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Komodity si v posledních letech získávají stále více sympatií z ad investor. Jejich 
motivy se pitom liší. Nkteí investoi se nákupem komodit snaží diverzifikovat svá 
portfolia, jiní se komoditami zajišují proti inflaci, další spekulují na rst i pokles jejich cen. 
Komoditní spekulace lze pro vysokou rizikovost všeobecn nedoporuit. Hodn jiné je to 
však s komoditami jako nástrojem pro dlouhodobé investice. Zde se nabízejí velmi zajímavé 
píležitosti. 
Pro mén zkušené investory, kteí se rozhodnou investovat do komodit, je 
nejjednodušším zpsobem využití fond kolektivního investování. Existuje celá ada a rzné 
typy komoditních fond dostupných pro eské investory a zejména v posledních letech 
picházejí investiní spolenosti po celém svt stále s novými fondy a novými strategiemi.  
Cílem bakaláské práce je srovnat šestici vybraných komoditních fond z hlediska 
jejich výnosnosti, rizika, velikosti, vstupní investice, nákladového pomru a délky existence. 
Základní podmínkou je, aby byly vybrané fondy dostupné eským investorm. K dosažení 
cíle je použito metod vícekriteriální analýzy, pi kterých je vycházeno z autorových 
subjektivních rozhodnutí. 
Práce je rozdlena do pti kapitol, vetn úvodu a závru. Druhá kapitola je zamena 
teoreticky a vysvtluje základní principy komoditního obchodování. Popisuje zpsoby, 
prostednictvím kterých je možné investovat na burzovních a mimoburzovních komoditních 
trzích a subjekty vystupující na tchto trzích. Její souástí je také charakteristika komoditních 
index a komoditních derivát. 
Tetí kapitola je dále lenna na ti podkapitoly. Nejdíve je zamena na teorii 
kolektivního investování, ve které jsou popsány výhody a nevýhody tohoto investování a jeho 
subjekty. V následující ásti jsou strun pedstaveny vybrané komoditní fondy, které budou 
srovnávány. Poslední podkapitola popisuje kritéria, na základ kterých bude srovnání fond
provedeno. Její souástí je i použitá metodologie. 
Ve tvrté – praktické – kapitole jsou vybrané fondy postupn srovnávány podle 
jednotlivých kritérií. Následuje vyhodnocení vypotených a zjištných výsledk pomocí 
metod vícekriteriální analýzy. Závr kapitoly je vnován shrnutí zjištných výsledk a 




2 Podstata investování do komodit 
Tato kapitola je zamena teoreticky a popisuje komodity jako jednu ze skupin aktiv, 
do kterých lze investovat. Jsou v ní popsány základní principy komoditního obchodování, 
které mže probíhat na burzovním i mimoburzovním trhu a subjekty vystupující na tchto 
trzích. Následuje ást vnována komoditním burzám a nakonec se kapitola zamuje na 
komoditní indexy a derivátové instrumenty, prostednictvím kterých je možné na komoditních 
trzích obchodovat. 
2.1 Investování na finanních trzích 
Investování již dávno není vyhrazené jen profesionálm. Snad každý lovk 
v produktivním vku, vydlávající vlastní peníze, zane jednou pemýšlet, jakým zpsobem 
mže zvýšit hodnotu svého majetku nebo jak si zajistit potebné rezervy a úspory. Jedním ze 
zpsob je investování. Investování lze popsat jako proces, kdy dochází k obtování jisté 
souasné hodnoty s cílem získat njakou (možná neuritou) budoucí hodnotu. Prvoadým 
cílem vynaložených prostedk je oekávaný budoucí užitek, zpravidla v podob píjm. 
Mžeme rozlišit dv základní skupiny investic, a to investice do finanních aktiv
(finanní investice) a investice do reálných aktiv (reálné investice). Finanní aktiva 
vyjadují pouze finanní pohledávku nebo njaký podíl a adíme zde klasické cenné papíry 
(majetkové a dluhové CP) a dále jiné odvozené CP, deriváty atd. V pípad reálných investic 
je velmi jednoduché pochopit, do eho investor investuje. Reálná aktiva jsou aktiva mající 
reálnou, tj. fyzickou podobu a na rozdíl od finanních aktiv, jsou sama o sob lovku 
užitená. Investovat lze do nemovitostí, umleckých pedmt a do komodit. Investování do 
komodit je vzhledem k cíli této práce, vnována zbývající ást této kapitoly. 
2.2 Komodity a investování 
Komodity jsou zjednodušen suroviny. Vtšina základních surovin kolem nás jako 
nap. maso, káva, pšenice, ale i ropa, zlato nebo bavlna, tm všem souhrnným názvem íkáme 
komodity. Je velmi jednoduché pochopit, do eho investor v pípad komodit ve skutenosti 
investuje, nebo komodity jsou reálné a hmatatelné a neustále nás v každodenním život
obklopují. Vývoj cen komodit se pímo týká naší životní úrovn – a již v podob rostoucích 
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cen benzínu nebo potravin. A práv investice do komodit jsou jedním ze zpsob, jak se ped 
tmito riziky chránit, protože pokud budou potraviny a pohonné hmoty dále zdražovat, 
projeví se to pízniv i na útu investora. 
Základní druhy komodit 
Podle CRB Commodity Yearbook1 je možné obchodovat se 1052 druhy komodit. Ve 
svt nejvíce obchodované komodity lze rozdlit do rzných skupin. Základní lenní mže 
být následující: 
 energie nap. ropa, topný olej, zemní plyn; 
 obilniny a olejniny nap. pšenice, kukuice, rýže, sojové boby; 
 prmyslové kovy nap. hliník, m, olovo; 
 vzácné kovy nap. zlato, stíbro, platina; 
 zemdlské komodity nap. káva, bavlna, cukr, vlna; 
 hospodáská zvíata nap. hovzí na výkrm, hovzí na porážku, celí vepi. 
V následující ásti budou popsány dv snad nejvýznamnjší komodity, kterými jsou 
ropa a zlato. 
Ropa známá mezi ostatními komoditami jako „erné zlato“, vznikla ped mnoha 
miliony let díky rozkladu malých vodních organism. Mnoho starovkých národ vilo v její 
léivé vlastnosti. Byla také používána jako materiál pro stavbu lodí a výrobu zbraní a šperk. 
První komerní ropný vrt byl oteven roku 1857 v Rumunsku, za 2 roky následoval první 
americký vrt. Poátkem 20. století byla objevena další nalezišt ropy na Stedním východ. 
V druhé polovin 20. století se ropa stává nejdležitjší energetickou surovinou a je zdrojem 
poloviny energie ve vysplých zemích. 
Ropný prmysl rozdluje ropu podle její hustoty na lehkou, stedn tžkou a tžkou. 
Na hlavních svtových komoditních trzích se obchodují dva hlavní druhy, jimiž jsou ropa 
typu Brent a typu WTI. Ropa Brent se tží v Severním moi a je obchodována v Londýn
 
1 CRB Commodity Yearbook je komoditní roenka, která obsahuje informace o všech obchodovaných 
komoditách. Vydává ji The Commodity Research Bureau, která je nejstarší analytickou komoditní spoleností. 
Ve spolupráci s Reuters publikuje komoditní index Reuters-CRB Futures Price Index. 




(IPE). Ropa WTI se tží na americkém kontinentu a obchoduje se v USA. Rozdíl mezi tmito 
druhy je v obsahu síry a zpsobech zpracování a využití. 
Ješt ped pár lety byla cena obou druh tém totožná, rozdíl byl maximáln 1 USD. 
Rzné faktory ale cenové rozptí roztáhly tak, že ropa Brent byla skoro o tetinu dražší než 
ropa WTI. Ropa WTI je lehká a mén sirnatá a tudíž i více kvalitní. Do roku 2009 byla brána 
jako základní typ, od kterého se odvozovala další cena. Poté ale pestoupily hlavní vývozci 
ropy, jako je Saúdská Arábie, Kuvajt i Irák, na ropu typu Brent jako cenotvorný základ. 
Nejvtšími svtovými producenty surové ropy jsou Saúdská Arábie, Rusko, Norsko, 
USA, Irán, ína, Mexiko, Venezuela a Indonésie. Pibližn 2/3 veškerých svtových ropných 
zásob a celou polovinu z objemu exportu ropy dnes kontrolují lenové OPEC,3 tj. Organizace 
zemí vyvážejících ropu. Je doloženo, že ína, USA a Indonésie spotebují více ropy, než samy 
vyrobí. Ropa se obchoduje v objemové jednotce zvané barel.4
Zlato tžili už Egypané ped 4000 let. Kvli své drahocennosti a kráse bylo žádanou 
surovinou po mnohá staletí. První zlaté mince byly vyrábny už v 6. století ped Kristem 
v Malé Asii. Krom využívání zlata pro výrobu šperk a dekorativních pedmt, je zlato 
zásadní prmyslovou komoditou, jejíž primární využití spoívá v elektronice díky 
vynikajícím vlastnostem, jako je vodivost tepla a elektiny. Nezanedbatelná poptávka pichází 
od stomatolog, kteí zlato využívají více než 3000 let. 
Zlato skrývá velkou hodnotu v malém objemu. Je to žlutý tžký prvek s vysokou 
tpytivostí, který je odolný vi žáru, vlhkosti a vtšin rozpouštdel. Díky tomu, že je tém
nezniitelné, koluje po svt v rzných formách veškeré vytžené množství zlata. Fyzické 
držení zlata – zlatých mincí a cihel – je jediným bezpeným zpsobem investice do zlata. Na 
celém svt je možné jej kdykoliv smnit za finanní hotovost. Je proto tím nejlepším 
prostedkem k vytvoení spolehlivých finanních rezerv. 
  
 
3 OPEC (z anglického Organisation of the Petroleum Exporting Countries) je mezivládní organizace sdružující 
12 zemí vyvážejících ropu. Založena byla roku 1960 v Bagdádu a její lenové jsou Alžírsko, Angola, Ekvádor, 
Írán, Irák, Katar, Kuvajt, Libye, Nigerie, Saudská Arábie, Spojené Arabské Emiráty a Venezuela. 
4 Jeden barel ropy odpovídá 158,987 litrm. 
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Krom Antarktidy, kde je tžba zlata zakázána, se zlato tží na každém kontinent. 
Mezi nejvtší producenty zlata patí ína, Jižní Afrika, USA, Austrálie, Rusko a Kanada. 
Zlato se obchoduje ve váhové jednotce zvané trojská unce (oz).5
2.3 Obchodování s komoditami 
Motivy investor se liší. Nkteí se nákupem komodit snaží diverzifikovat portfolio, 
jiní se komoditami zajišují proti inflaci i poklesu ekonomiky, další spekulují na rst jejich 
cen. Posledních deset let ceny komodit spíše rostou a netýká se to pouze ropy a zlata, které 
vtšinou plní titulní stránky tisku. Komodity patí do každého skuten diverzifikovaného 
portfolia, nebo historicky vzato existuje negativní závislost mezi cenovými pohyby akcií a 
komodit (Rogers, 2008). 
Pokud se investor rozhodne investovat, má nkolik zpsob, jak mže využít výhodn
rostoucí poptávky po komoditách. Podle Rogerse (2008, strana 54) existují tyi zpsoby: 
1. Koupit akcie spoleností, které produkují komodity, nebo tmto spolenostem 
poskytují služby. 
2. Investovat do zem, která produkuje komodity. 
3. Investovat do nemovitostí v oblastech a zemích bohatých na komodity. 
4. Koupit komodity. 
První uvedený zpsob je vlastn investicí do akcií, založený na pedpokladu, že pokud 
ceny konkrétní komodity rostou, rostou také kurzy akcií firem njakým zpsobem spojených 
s touto komoditou. Následující zpsob – investování do konkrétní zem je založen na 
pedpokladu, že pokud rostou ceny komodit, poroste také ekonomika zem tyto komodity 
produkující. Tetí bod je založen na faktu, že v oblastech s bohatým výskytem nerostných 
surovin i jiných zdroj na produkci komodit jsou lepší píjmy. 
Koup komodity v njaké podob se zdá jako nejlepší zpsob, jak participovat na 
rostoucích cenách komoditního trhu. Touto koupí se nerozumí jen nákup komodity a její 
fyzické pevzetí, ale pedevším koup kontraktu na odbr dané komodity v budoucnu. 
  
 
5 Jedna trojská unce odpovídá 31,103 gramm. V trojských uncích se obchoduje nejen zlato, ale také stíbro, 
platina a další drahé kovy. 
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Burzovní a mimoburzovní trh 
S kontrakty lze obchodovat bu na burzovním, nebo mimoburzovním trhu. Oba tyto 
trhy pinášejí úastníkm výhody i nevýhody. 
Výhodou burzovních trh je vysoká transparentnost, nebo podmínky kontrakt a ceny 
jsou veejnosti známé. Další výhodou je systém tržního peceování, který zcela eliminuje 
úvrové riziko partner. Chod burzy však financují úastníci trhu, a proto je burzovní 
obchodování pro úastníky dražší. To je také dvod, pro burzovní obchody ve svt již po 
nkolik let stagnují, zatímco mimoburzovní obchody stále prudce rostou. 
Na mimoburzovním trhu, oznaovaným pod akronymem OTC (over the counter) se 
obchoduje s instrumenty, které nesplnily kritéria pro pipuštní k burzovnímu obchodování. 
OTC trh mže být organizovaný nebo neorganizovaný. Výhodou tohoto trhu je specifinost 
každého kontraktu podle požadavk obou partner. Krom toho jsou OTC kontrakty levné, 
nebo nejsou spojeny s velkými poplatky burzám a clearingovým centrm. To však neplatí u 
OTC kontrakt mezi tvrci trhu a konenými uživateli, nebo tvrci trhu zpoplatují konené 
uživatele prostednictvím rozptí mezi poptávkou a nabídkou. Nevýhodou je malá 
transparentnost, nebo kontrakty se mezi dvma partnery sjednávají soukrom. Podmínky 
vetn cen nejsou veejn dostupné. Dále lze na trhu OTC snadno manipulovat s cenou.6
Prostednictvím kontrakt na komodity má každý šanci spekulovat, zda cena dané 
komodity bude v budoucnu stoupat nebo klesat a na základ takové domnnky nakoupit i 
prodat píslušný kontrakt na komoditu. Držení takového kontraktu pak mže obchodníkovi 
pinést bu zisk, nebo ztrátu. Nakoupí-li obchodník kontrakt a cena píslušné komodity se 
zvýší, mže obratem tento kontrakt prodat za mnohem vyšší cenu a tak inkasovat patiný 
zisk. Všechny subjekty, které nakupují a prodávají komodity za úelem dosažení zisku, 




6 Z tohoto dvodu k podvodným spotovým a derivátovým operacím dochází tém výhradn pouze na OTC 
trzích, nebo manipulace s cenou na burzovním trhu je obtížnjší (i když i tam k ní dochází). 
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2.3.1 Subjekty vystupující na komoditních trzích 
Na komoditních trzích, samozejm neobchodují pouze spekulanti. Jak uvádjí 
Nesnídal a Podhajský (2006), lze subjekty obchodující na komoditních trzích rozdlit do tí 
kategorií: 
1. Komerní subjekty – zajišovatelé – jsou subjekty, které komodity skuten nakupují 
nebo prodávají. Nespekulují primárn na zisk ze zmny komodity, ale zajišují se tak, 
aby v budoucnu mohli za rozumné peníze prodat svou produkci nebo naopak levn
suroviny nakoupit. Jde nap. o farmáe, rzné producenty atd. 
2. Velcí spekulanti – profesionálové z ad bank, fond atd. Tyto subjekty spekulují na 
cenové pohyby, avšak s výrazn vtším kapitálem než bžní malí spekulanti. 
Kritérium „velkého kapitálu“ je u každé komodity nastaveno jinak. Velcí spekulanti 
obchodují ádov ve stovkách kontrakt. 
3. Malí spekulanti – obchodníci obchodující píležitostn, nebo pravideln, ale v malém 
množství kontrakt. V podstat jde o všechny subjekty, které se nehodí do 
pedchozích dvou skupin. 
2.3.2 Komoditní burzy 
Na komoditních burzách se obchoduje prostednictvím futures kontrakt7 na 
komodity. Mže na nich obchodovat v podstat kdokoliv – vždy však prostednictvím 
brokera (resp. brokerské spolenosti), který má na dané burze své zástupce. Hlavním 
smyslem komoditních burz je poskytnout vysoce seriózní a spolehlivé prostedí pro realizaci a 
zútování obchod a na tyto obchody dohlížet a garantovat je. 
Zpsoby obchodování na komoditních burzách 
Tém veškeré obchodování s  kontrakty probíhá elektronicky, tzn. nabídky a 
poptávky jsou vkládány do poítaového obchodního systému burzy. Elektronické trhy mají 
nesporné výhody – vše je rychlé, pesné a díky automatizaci také výrazn levnjší. 
 
Komoditní futures kontrakt je blíže popsán v podkapitole 2.6.
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Stále dnes ale funguje tradiní zpsob obchodování prostednictvím obchodního 
parketu (též pit aréna), kde obchody uzavírají parketoví obchodníci. Obchodují se tak 
pedevším klasické suroviny jako nap. maso, energie, drahé kovy atd. 
Vtšina burz však pešla i pechází na ist elektronické obchodování. Elektronicky 
obchodované trhy jsou zcela mimo obchodní parket a veškeré párování prodejních a 
nákupních píkaz probíhá v serverech burzy. Z pochopitelných dvod jsou elektronické 
trhy pro malé spekulanty výrazn zajímavjší – všichni obchodníci na svt mají pístup ke 
stejným informacím a obchodování je podstatn levnjší. 	ada profesionálních obchodník se 
však nechce obchodních parket vzdát a tak dnes existují oba pístupy souasn – nkteré 
komodity lze obchodovat pouze pes parket, jiné pouze elektronicky a další obma cestami. 
Obchodník si dnes mže vybrat, kterou cestu si vybere, ale je teba, aby si existenci a rozdíly 
tchto dvou rozdílných zpsob párování obchodních píkaz uvdomoval (Nesnídal, 
Podhajský, 2006). 
Svtové komoditní burzy 
Komoditních burz existuje na svt celá ada. Pro bžného komoditního obchodníka 
s komoditami jsou nejdležitjší americké komoditní burzy, mezi které patí hlavn: 
 CME – Chicago Mercantile Exchange, na které se obchoduje skot, kukuice, oves, 
sojové boby, pšenice;
 CBOT – Chicago Board of Trade, na které se obchoduje kukuice, sojové boby, 
jídlo a olej, pšenice, oves, hrubá rýže a olejnaté semeno;
 NYMEX – New York Mercantile Exchange, na které se obchoduje ropa, zemní plyn 
a další energetické suroviny a vzácné a prmyslové kovy;
 NYBOT – New York Board of Trade, na které se obchoduje kakao, káva, cukr, 
bavlna, pomeranový džus.
V souasnosti nejvtší svtovou burzou, která se zabývá výhradn komoditami je 
NYMEX, založená roku 1872 k obchodování s máslem a sýrem. V USA je celkem 10 
komoditních burz. Hlavní latinskoamerickou komoditní burzou je brazilská BM&G – Bolsa 
de Mercadorias & Futuros. Na této burze se mimo jiné obchoduje s cukrem, jehož je Brazílie 
nejvtším svtovým exportérem. IPE – International Peroleum Exchange je Mezinárodní 
ropná burza v Londýn, na které se obchoduje ropa typu Brent a jiné energetické suroviny. 
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Z dalších svtových burz jmenujme napíklad LME – London Metal Exchange (prmyslová 
ocel); SFA – Sydney Futures Exchange (vlna, skot); TOCOM – Tokyo Commodity Exchange
(vzácné a prmyslové kovy, kauuk, ropa a jiné energetické suroviny); YCE – Yokohama 
Commodity Exchange (surové hedvábí, sušené hedvábné zámotky, brambory) atd. Komoditní 
burza je i v Praze, nicmén objem obchod je tak malý, že nedává skoro žádný prostor pro 
spekulace (Nesnídal, Podhajský, 2006). 
2.4 Komoditní indexy 
Komoditní index je index, k jehož výpotu slouží konkrétní stanovený koš komodit. Je 
proveden výbr uritého potu komodit, které jsou zahrnuty do báze indexu. Hodnota 
komoditního indexu poté následuje vývoj svtových cen komodit v nm zahrnutých. Vážený 
index znamená, že podíl (váha) jednotlivých složek v indexu, tj. komodit se liší. Dsledkem 
toho je, že stejný cenový pohyb u komodit s rozdílným podílem v indexu bude mít rozdílný 
vliv na pohyb celého indexu (Kohout, 2008). O složení a váhách jednotlivých složek v indexu 
rozhoduje spolenost odpovdná za jeho výpoet. 
Indexy jsou pro investory základním ukazatelem, který jim íká, jak se daný trh v ase 
vyvíjí, zda má klesající i naopak rstovou tendenci. Svým zpsobem indexy urují i míru 
úspšnosti daného investora – pokud totiž investor dokáže své portfolio zhodnotit lépe než 
iní pírstek i ztráta daného indexu, svdí to o jeho dobrých schopnostech. 
Z nejznámjších svtových komoditních index mžeme jmenovat nap. komoditní 
index RICI (Rogers International Commodity Index) neboli Rogersv mezinárodní komoditní 
index; Goldman Sachs Commodity Index (GSCI); komoditní index Futures Index Reuters-
CRB (Reuters-CRB Futures Price Index) atd. V následujících odstavcích jsou popsány dva 
indexy, na které jsou navázány fondy v této práci dále srovnávané. Tmito indexy jsou Dow 




2.4.1 Dow Jones – UBS Commodity Index 
Dow Jones – UBS Commodity Index (dále jen DJ-UBS CI) byl uveden na trh v kvtnu 
roku 2009 jako nástupce pvodního indexu Dow Jones – AIG Commodity Index.8
DJ-UBS CI je složený z 24 rzných druh komodit, ze kterých se uruje konkrétní 
zastoupení komodit pro každý kalendání rok. Všechny komodity v indexu obsažené jsou 
zastoupeny na aktivních futures trzích. Váha každé komodity se vypoítává v souladu 
s pravidly, která jsou nastavena tak, aby relativní zastoupení každé z podkladových komodit 
odráželo její dležitost ve svtové ekonomice. Aby jednotlivá komodita nebo skupina 
komodit v indexu nedominovala, jsou dodržovaná tato diverzifikaní pravidla: 
 žádná z jednotlivých komodit nesmí tvoit mén než 2 % a více než 15 % celku, 
 žádná ze skupin komodit (nap. energie, drahé kovy) nesmí tvoit více než 33 % 
celku, 
 žádná komodita spolen s  komoditou od ní odvozenou (nap. ropa, spolen
s topným olejem a bezolovnatým benzinem) nesmí tvoit více než 25 % celku. 
Pro rok 2013 je v indexu zastoupeno 22 vybraných komodit. Jejich váhy a také váhy 
skupin komodit zobrazuje Tabulka 2.1. V tetím sloupci tabulky je uvedena burza, na které se 
daná komodita obchoduje. 
Tab. 2.1 Váhy jednotlivých složek indexu DJ–UBS CI pro rok 2013 
  Komodita Burza Váha (%) Souet (%) 
  Energie   32,40 32,40 
1. Ropa Brent ICE 5,79   
2. Topný olej NYMEX 3,52   
3. Zemní ply NYMEX 10,42   
4. Bezolovnatý benzin NYMEX 3,46   
5. Ropa WTI NYMEX 9,21   
  Obilniny a olejniny   22,65 55,06 
6. Kukuice CBOT 7,05   
7. Sojový olej CBOT 2,74   
8. Sojové boby CBOT 5,49   
  
 
8 Dow Jones – AIG Commodity Index byl založen v roce 1998 spoleností AIG International Inc. V kvtnu roku 
2009 index pevzala spolenost UBS Securities LLC a po dohod s Dow Jones & Company Inc. jej spolen
uvedly na trh pod novým souasným názvem. 
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  Komodita Burza Váha (%) Souet (%) 
9. Pšenice CBOT 3,43   
10. Pšenice KCBT KCBOT 1,32   
11. Sojová mouka CBOT 2,61   
  Prmyslové kovy   16,95 72,01 
12. Hliník LME 4,91   
13. M COMEX 7,28   
14. Nikl LME 2,24   
15. Zinek LME 2,52   
  Vzácné kovy   14,72 86,72 
16. Zlato COMEX 10,82   
17. Stíbro COMEX 3,90   
  Zemdlské komodity   8,09 94,82 
18. Káva NYBOT 2,44   
19. Bavlna NYBOT 1,77   
20. Cukr NYBOT 3,88   
  Hospodáská zvíata   5,18 100,00 
21. Vepové maso CME 1,90   
22. Živý skot CME 3,28   
Zdroj: http://press.djindexes.com/, DJ-UBS CI Handbook 2012, vlastní zpracování 
Hodnotu indexu tak nejvíce ovlivuje cena zlata, jež zaujímá 10,82 %, poté následují 
zemní plyn s 10,42 % a ropa WTI s 9,21 %. Indexu dominuje skupina energií a obilnin 
s olejninami, které dohromady tvoí pes polovinu váhy indexu. 
2.4.2 FTSE Gold Mines Index 
FTSE Gold Mines Index (dále jen FTSE GMI) je index, který byl založený už v roce 
1992 skupinou FTSE. Sice se nejedná primárn o komoditní, ale akciový index, nicmén
zahrnuje akcie komoditních spoleností. Je orientován na akcie spoleností specializujících se 
na tžbu zlata a mohou být v nm zahrnuty akcie tch spoleností, které vyprodukují min. 300 
tis. trojských uncí zlata ron a souasn tvoí-li píjmy z tžby minimáln 51 % jejich 
celkových píjm. FTSE GMI je váženým indexem podle tržní kapitalizace, tzn., že hodnotu 
indexu ovlivuje tržní kapitalizace voln obchodovaných akcií jednotlivých spoleností. Je 




V souasnosti index tvoí akcie 27 spoleností, deset nejvtších pozic uvádí Tabulka 
2.2. Složení celého indexu z hlediska teritoriálního rozložení znázoruje Graf 2.1. 
Tab. 2.2 Deset nejvtších složek indexu FTSE GMI 
Spolenost Zem Tržní kapitalizace v mil. USD Váha 
BARRICK GOLD Kanada 30 371 16,69% 
GOLDCORP Kanada 26 442 14,53% 
NEWMONT MINING USA 19 748 10,85% 
NEWCREST MINING Austrálie 17 691 9,72% 
YAMANA GOLD Kanada 11 091 6,09% 
ANGLOGOLD ASHANTI Jižní Afrika 9 363 5,15% 
KINROSS GOLD Kanada 8 635 4,75% 
RANDGOLD RESOURCES Velká Británie 7 645 4,20% 
ELDORADO GOLD Kanada 7 044 3,87% 
AGNICO EAGLE MINES Kanada 6 871 3,78% 
Celkem   144 901 79,63% 
Zdroj: FTSE Gold Mines Index Series Factsheet 02/2013, vlastní zpracování 
Graf 2.1 Teritoriální rozložení indexu FTSE GMI 
Zdroj: FTSE Gold Mines Index Series Factsheet 02/2013, vlastní zpracování 
V indexu tak výrazn dominují kanadské spolenosti, které tvoí více než polovinu 
jeho hodnoty. Australské, americké a jihoafrické spolenosti mají v indexu všechny shodn
pibližn desetinovou váhu. 
  
56,15%
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2.5 Komoditní deriváty 
Komoditní deriváty spolu s finanními deriváty tvoí dv kategorie derivát. Podle 
definice mezinárodních úetních standard (IAS) se derivátem rozumí finanní nástroj: 
 jehož hodnota se mní v závislosti na zmn úrokové míry, cen cenných papír, 
cen komodit, mnovém kurzu, cenovém indexu, úvrovém hodnocení, úvrovém 
indexu nebo podobné promnné (tzv. podkladový nástroj); 
 který nevyžaduje žádnou nebo nízkou poátení investici vzhledem k jiným 
kontraktm, které reagují podobn na zmnu tržních podmínek; 
 který se vypoádá k datu v budoucnosti. 
Deriváty jsou právn i ekonomicky souástí hazardních her. Avšak z pohledu rizik, 
jsou tradiní deriváty nástroji ízení tržního rizika. Znamená to, že deriváty nejsou na rozdíl 
nap. od cenných papír investiními nástroji. Proto úastníky derivátového trhu nelze nikdy 
nazvat investory. Deriváty jsou nástroji s nulovým soutem zisk a ztrát, nebo souet zisk a 
ztrát obou stran je nulový. Má-li jeden subjekt z derivátu zisk, potom má druhá strana 
z daného derivátu ztrátu a naopak (Jílek, 2004). 
Podle druh se deriváty lení na opní termínové operace (tj. opce) a na pevné 
termínové operace, které v sob zahrnují forwardy, futures a swapy. Mžeme tedy odvodit 
tyi druhy komoditních derivát – komoditní forward, komoditní futures, komoditní swap a 
komoditní opce, jejichž charakteristice je vnována zbývající ást této podkapitoly. 
Komoditní forward je OTC kontrakt na vypoádání (tj. na výmnu nebo dodání) 
pevné ástky hotovosti za komoditu k uritému datu v budoucnosti. Cenu, za kterou se kupuje 
nebo prodává daná komodita (tj. forwardová cena9), dohodnou mezi sebou kupující a 
prodávající. 
Komoditní futures je standardizovaný komoditní forward obchodovaný na burze. 
Rozdíl mezi futures cenou komodity a její spotovou cenou se oznauje jako báze. 
Kotace komoditních futures vyjaduje pedpokládanou hodnotu komodity pi 
splatnosti futures. Vtšina kontrakt se vypoádává ped splatností, obvykle penžn a pouze 
nkteré kontrakty umožují fyzickou dodávku komodity. Nejvyvinutjší derivátové trhy 
 
9 Forwardová cena mže být vyšší (forward s prémií) i nižší (forward s diskontem), než je spotová cena 
komodity, a to v závislosti na nákladech penosu a na oekávání, jaký bude vývoj ceny komodity na trhu. 
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existují u energetických komodit a kov. Futures podléhají každodennímu tržnímu 
peceování. 
Každý futures kontrakt obsahuje tyi hlavní standardy: 
1. Množství, tj. kolik dané komodity bude koupeno nebo prodáno. 
2. Popis – napíklad topný olej se odlišuje od ropy nebo zemního plynu, kontrakt 
kukuice je jiný než pro sojové boby. Popis je rozlišuje a upesuje. 
3. Datum a místo dodání, tj. kde prodejce dodá komoditu a kupec si ji vyzvedne. 
4. Platební podmínky – platí se jedin hotov. Na konci každého obchodního dne jsou 
seteny zisky a ztráty z každého kontraktu. 
Mimo výše uvedené, futures kontrakty obsahují také další podrobné informace vetn
obchodních hodin, kdy je burza otevena, msíce, kdy je komodita kótována, a minimální 
cenové zmny, jež se u každé komodity liší (Rogers, 2008). 
Hlavní rozdíl mezi futures a forwardem je v tom, že k vypoádání futures dochází 
postupn (obvykle každý den) a nikoli jednorázov. Další odlišností je, že každý forwardový 
kontrakt je jedinený a neobchodovatelný – je uzaven mezi kupcem a prodejcem, kteí se 
mezi sebou dohodnou na podmínkách dodávky komodity v budoucnu. Naopak futures 
kontrakt je obchodovatelný na burze a je standardní – burza pedem uruje množství, kvalitu, 
as a místo dodání komodity. 
Komoditní swap je OTC kontrakt10 na výmny pevných i dosud neznámých ástek 
v hotovosti za komodity k uritým datm v budoucnosti. U nkterých swap se vypoádání 
redukuje na jednu vyrovnávací platbu. V podstat se jedná o dva nebo více forward, které 
jsou spolu navzájem smluvn spojeny. Zapotení bývá obvykle poloisté, tj. komoditní plátce 
platí komoditnímu píjemci zvýšení cen komodity a naopak komoditní píjemce platí 
komoditnímu plátci snížení cen komodity a pevnou i promnlivou ástku odvozenou od 
konkrétní úrokové sazby nap. od LIBORu.11
Komoditní opce je kontrakt, který mže být obchodován na OTC i burzovních trzích. 
Na rozdíl od forward, futures a swap poskytuje komoditní opce kupujícímu (tj. vlastníkovi 
opce) nikoliv povinnost, ale právo ke koupi komodity (pak mluvíme o kupní opci) nebo 
 
10 I když se obchoduje se swapy na OTC trhu, je patrný silný zájem ze strany burz o tyto kontrakty. 
11 Existuje také swap na komoditní index, kde komoditní plátce platí komoditnímu píjemci ástky úmrné 
zvýšení uritého komoditního indexu a naopak komoditní píjemce platí komoditnímu plátci ástku úmrnou 
snížení komoditního indexu a pevnou i promnlivou ástku odvozenou od konkrétní úrokové sazby.
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k prodeji komodity (pak se jedná o prodejní opci) za stanovenou (realizaní) cenu. Vlastník 
mže právo ke koupi nebo k nákupu uplatnit bu k uritému dni (pak se jedná o evropskou 
opci) nebo po uritou dobu v budoucnu (pak jde o americkou opci). Pro prodávajícího opce 
(tj. vystavitele opce) pedstavuje opce závazek prodat nebo koupit komoditu za stejných 
podmínek. Vystavitel opce obdrží od kupujícího opní prémii, která je obvykle splatná 
v okamžiku sjednání opce. U nkterých opcí je prémie splatná pozdji, nejastji v okamžiku 
sjednání opce. Vlastník kupní komoditní opce obdrží v budoucnu vypoádací ástku úmrnou 
rozdílu mezi budoucí spotovou cenou komodity a realizaní cenou opce, pokud bude tento 
rozdíl kladný. Vlastník prodejní komoditní opce obdrží v budoucnu vypoádací ástku 
úmrnou rozdílu mezi realizaní cenou opce a budoucí spotovou cenou komodity, pokud bude 
tento rozdíl kladný. 
2.6 Strukturované produkty na komodity 
Vedle klasických derivát vymezených v pedchozí podkapitole existují ješt tzv. 
moderní strukturované produkty, nkdy též oznaované jako pokroilé deriváty. Mezi tyto 
produkty adíme napíklad investiní certifikáty, warranty a CFD kontrakty. 
Investiní certifikát je dluhový cenný papír, kterým se emitent12 zavazuje ve 
stanovenou dobu splatit jeho hodnotu. Hodnota investiního certifikátu – kterou obdrží jeho 
držitel – je závislá na vývoji podkladového aktiva. Investor mže investiní certifikát koupit 
nebo prodat pímo u emitenta nebo na burzovních trzích. Podle podkladových aktiv a 
uplatovaných investiních strategií mžeme rozlišit: 
 Indexové certifikáty, jejichž podkladovým aktivem je akciový i komoditní 
index. Certifikát zobrazuje pesný hodnotový vývoj indexu v pedem stanoveném 
pomru (tzv. odbrní pomr). Jejich doba trvání je zpravidla neomezená a jsou 
vhodné pro investory, kteí oekávají rostoucí kurzy. 
 Basket certifikáty, jejichž podkladovým aktivem je umle vytvoený koš 
cenných papír, o jehož složení rozhoduje emitent. Koš bývá asto zamen na 
vybraný sektor nebo geografickou oblast. Mají neomezenou i omezenou dobu 
trvání. 
 
12 Emitenty certifikát jsou vtšinou velké bankovní instituce.
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 Strategické certifikáty, které dávají neomezenou a neúplnou možnost podílet se 
na rstu i poklesu podkladového koše, který je pravideln obmován podle 
pedem stanovených pravidel, která jsou urena pi emisi certifikátu. Jejich doba 
trvání je nkolik let nebo neomezená. 
 Tematické certifikáty, které dávají neomezenou a úplnou možnost podílet se na 
rstu i poklesu podkladového aktiva, kterým mže být tematický koš nebo index. 
Jejich doba trvání je nkolik let nebo neomezená. 
 Garantované certifikáty, které poskytují ochranu proti poklesu podkladového 
aktiva výmnou za to, že se investor bude jen ásten podílet na rstu 
podkladového aktiva, kterým mže být index nebo koš akcií. Doba trvání je 5 až 
10 let. 
Nejedná s o celkový výet, dále existují nap. airbag certifikáty, discount certifikáty, 
bonus certifikáty, sprint certifikáty atd. Podkladovým aktivem mže být akcie, index, 
komodita, mna atd. Je-li podkladovým aktivem komoditní index, jedná se pak o indexový 
certifikát, jehož hodnota je závislá na vývoji tohoto komoditního indexu. 
Warrant je sekuritizovaný instrument, jehož vlastnosti vycházejí z vlastností opcí. 
Liší se však tím, že nevzniká smluvn ani otevíráním pozic, nýbrž emisí velkými finanními 
institucemi. Podob jako u opcí existují warranty kupní (call warrant) a prodejní (put 
warrant), které pedstavují právo koupit resp. prodat podkladové aktivum (komoditu) ve 
stanoveném termínu za pedem stanovenou tzv. realizaní cenu. Vtšina warrant je 
amerického typu, což znamená, že dávají svému vlastníkovi možnost uplatnit právo kdykoliv 
bhem životnosti warrantu až do dne jeho splatnosti. 
CFD kontrakt (contract for diference) je OTC kontrakt, pi kterém strana poskytující 
tento kontrakt bu obdrží platbu, nebo naopak pošle platbu držiteli tohoto kontraktu, a to ve 
výši rozdílu mezi cenou podkladového aktiva v dob sjednání tohoto kontraktu a budoucí 
cenou tohoto aktiva. Investice do CFD kontraktu tedy kopíruje cenu podkladového aktiva. 
Podkladovým aktivem mže být zcela libovolné aktivum nap. akcie, akciový index, 




2.7 Využití fond kolektivního investování 
Pro mén zkušené investory existují snazší zpsoby, kterými lze do komodit 
investovat. Nejjednodušším zpsobem je využití fond kolektivního investování. 
Komoditní fondy jsou, jak už název napovídá, fondy investující primárn do komodit. 
Mnohé z nich bývají navázány na nkterý z index. Jak bylo eeno v podkapitole 2.3, jedním 
ze zpsob jak participovat na komoditním trhu je nákup akcií spoleností, které produkují 
komodity, nebo tmto spolenostem poskytují služby. I tato možnost mže být pokryta fondy, 
které do tchto akcií investují. Fondy obchodují na komoditních burzách ádov ve stovkách 
kontrakt (velcí spekulanti) a jejich nejvtší výhodou je poteba nižšího vstupního kapitálu. U 
fond však nejde spekulovat na pokles a proto je lze doporuit pouze dlouhodobým 
investorm. 
Cílem této práce je srovnání vybraných komoditních fond. Za tímto úelem je 





3 Charakteristika kolektivního investování a popis komoditních 
fond
Tato kapitola je rozdlena do tí podkapitol. Nejdíve je zamena na teorii 
kolektivního investování. Poté jsou strun pedstaveny vybrané komoditní fondy, které 
budou srovnávány. Poslední podkapitola popisuje kritéria, na základ kterých bude srovnání 
fond provedeno. Její souástí je i použitá metodologie, tj. popis úloh vícekriteriálního 
hodnocení variant. 
3.1 Podstata kolektivního investování 
V této podkapitole je popsán princip a význam KI, jeho výhody a nevýhody. Následují 
subjekty KI, z nichž je nejvtší pozornost vnována podílovému fondu. Kapitola je ukonena 
informaní povinností fond KI a jejich klasifikací. 
3.1.2 Princip a význam kolektivního investování 
Kolektivní investování je založeno na myšlence sdružení volných finanních 
prostedk od pedem neuritého a neomezeného okruhu právnických a fyzických osob 
specializovaným subjektem a zhodnocení tchto prostedk se souasným zabezpeením proti 
riziku. 
V eské republice je kolektivní investování upraveno zákonem . 189/2004 Sb., o 
kolektivním investování (dále jen ZKI), který je v souladu s právem Evropského spoleenství. 
Podle ZKI se kolektivním investováním rozumí podnikání, jehož pedmtem je 
shromažování penžních prostedk upisováním akcií investiního fondu nebo vydáváním 
podílových list podílového fondu, investování na principu rozložení rizika a další 
obhospodaování tohoto majetku. Hlavním motivem investor je dosažení efektivnjší správy 
spolených prostedk, diverzifikace a minimalizace rizik a získání pístupu na trhy 




3.1.3 Výhody kolektivního investování 
Výhody kolektivního investování spoívají v tom, že investor nemusí mít žádné 
znalosti v jednotlivých oborech podnikání, aby mohl investovat. Profesionální správa
sveného majetku, je zabezpeena tím, že jako manažei a správci fondu by mli být 
zamstnáni zkušení odborníci se stanovenou minimální odbornou zpsobilostí. Ti každodenn
sledují dní na kapitálových trzích, mají k dispozici nejnovjší informace a jsou schopni 
provádt detailní investiní analýzy. O úspšnosti profesionálních správc portfolií fond
vypovídá výkonnost tchto portfolií. 
Další výhodou je to, že investování soustedných penžních prostedk se dje na 
základ principu rozložení rizika, jehož lze dosáhnout v profesionáln spravovaném portfoliu 
fondu. Toto portfolio by se s ohledem na pedmt investování fondu mlo skládat z velkého 
potu výnosov na sob nezávislých, pípadn slab závislých instrument, což by mlo 
pispt k omezení a rozložení rizika celého portfolia. 
Výhodou zejména pro drobné investory, je jednodušší pístup k instrumentm a 
trhm, jež fondy kolektivního investování umožují. Prostednictvím fond se tito investoi 
mohou úastnit investic do instrument na celém svt, aniž by k tomu potebovali velké 
kapitálové i informaní zázemí. Pomocí fondu mohou navíc drobní investoi investovat i do 
instrument s vysokými, jim nedostupnými cenami. 
Dalšími výhodami jsou nižší transakní náklady, což jsou náklady na koupi cenných 
papír ve form poplatk makléské firm za zprostedkování nákupu. Snížení transakních 
náklad mohou fondy za uritých podmínek dosáhnout díky tomu, že obchodují s instrumenty 
ve velkých objemech. Mohou dosahovat úspor z rozsahu. V neposlední ad patí k výhodám 
kolektivního investování i odlišný zpsob zdaování i možnost ovlivovat ízení akciových 
spoleností. 
Vyšší a soustavn zajištná likvidita pedstavuje pozitivum, o nmž lze hovoit 
zejména v pípad otevených fond, které jsou povinny na požádání podílníka (pop. 
akcionáe) od nho ve stanoveném termínu odkoupit podílový list (akcii). Pestože si fond pi 
odkupu mže útovat odkupní srážku, likvidita je investorovi díky odkupní povinnosti ze 
strany fondu zabezpeena (Veselá, 2011). 
Kolektivní investování tak pedstavuje jednoduché a pohodlné investování, bez 
jakýchkoliv dalších inností a úkon v souvislosti s tvorbou a správou portfolia, které by 
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musel investor zvládnout, pokud by investoval samostatn bez pomoci fondu. V souasnosti 
nabízejí instituce kolektivního investování celou škálu produkt a služeb, které mohou 
uspokojit celou adu rzných pání a poteb investor. 
Krom mnohých výhod jsou s investováním do podílových fond spojené i nkteré 
nevýhody, které by každý investor ml zvážit ješt pedtím, než se rozhodne investovat 
formou fond. 
3.1.4 Nevýhody kolektivního investování 
Investor ztrácí investováním do podílových fond možnost ovlivovat výraznji 
zamení svých investic – jde o tzv. ztrátu investiní volnosti. Volbou druhu fondu (podle 
pedmtu investování) volí pouze oblast investic (nap. akcie, dluhopisy, nemovitosti, odvtví, 
region atd.). 
Další nevýhodou je existence poplatk, které musí investor platit fondu ron za 
správu kapitálu (tedy manažerský poplatek). Zpravidla se rovnž platí poplatky pi nákupu i 
odkupu podílových list i akcií. 
Nevýhodou plynoucí už jen ze skutenosti, že jde o investování na kapitálovém a 
penžním trhu, je existence rizika ztráty hodnoty investice díky tržním pohybm. Dalším 
rizikem souvisejícím s investováním prostednictvím fond, je riziko podvod a ztráty 
v dsledku nelegálních a podvodných transakcí, které nemže zcela odstranit ani 
sebeefektivnjší regulace a legislativa, i když nesporný vliv na jejich výskyt tu bezesporu je. 
3.1.5 Subjekty kolektivního investování 
Mezi základní subjekty kolektivního investování patí investiní spolenost, investiní 
fond a podílový fond. 
3.1.5.1 Investiní spolenost 
Investiní spoleností je právnická osoba, jejímž výhradním pedmtem podnikání je 
kolektivní investování spoívající 
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a) ve vytváení a obhospodaování PF, nebo 
b) v obhospodaování IF na základ smlouvy o obhospodaování.13
Jinou než takto vymezenou podnikatelskou innost mže IS vykonávat, jen pokud 
souvisí s innostmi, uvedenými výše. Jedná se pedevším o rzné administrativní innosti, 
které ovšem souvisejí s kolektivním investováním. Výše zmínné podnikatelské innosti 
nesmí vykonávat nikdo jiný než investiní spolenost. 
Ke své innosti musí investiní spolenost získat povolení od eské národní banky, na 
základ kterého musí obchodní jméno investiní spolenosti obsahovat oznaení „investiní 
spolenost“. Osoba, která nemá povolení k innosti, nesmí toto oznaení používat. Vlastní 
kapitál investiní spolenosti musí init v dob udlení povolení k innosti investiní 
spolenosti v korunách eských alespo ástku odpovídající 125 000 EUR.14
Investiní spolenost sousteuje v podílových fondech penžní prostedky tím, že 
vydává podílové listy. Takto získané penžní prostedky nejsou majetkem této spolenosti, ale 
zstávají majetkem podílník, kteí ho svují investiní spolenosti pouze do správy. 
Dvodem je to, aby úroky nemohla získat investiní spolenost, ale aby se o n zvýšila 
hodnota majetku v podílovém fondu (Liška, Gazda, 2004). Podílový list nesmí být hrazen 
niím jiným, než penžními prostedky, které je investiní spolenost povinna neprodlen
pevést na úet, vedený u depozitáe pro píslušný podílový fond. 
Investiní spolenost nese odpovdnost za obchodování s investiními instrumenty 
z portfolia fondu a za jejich pesnou a správnou realizaci, jakož i za celkovou výkonnost 
fondu z pohledu podílník. Z povahy své innosti podléhá investiní spolenost silné regulaci 
ze strany státních orgán, která upravuje zejména obchodní vztahy mezi investiní spoleností 
a fondem, který spravuje. 
3.1.5.2 Investiní fond 
Investiním fondem je právnická osoba, jejímž pedmtem podnikání je kolektivní 
investování, a která má povolení NB k innosti investiního fondu. O toto povolení mohou 
požádat pouze zakladatelé akciové spolenosti, která dosud nevznikla. Tato spolenost mže 
 
13Zákon . 189/2004 Sb., o kolektivním investování, §14 odst. 1. 
14Zákon . 189/2004 Sb., o kolektivním investování, §69 odst. 1. 
27

být založena jen bez výzvy k upisování akcií, a to bu na základ zakladatelské smlouvy (je-li 
nkolik zakladatel), nebo na základ zakladatelské listiny (je-li jediný zakladatel). 
Nejedná-li se o speciální fond kvalifikovaných investor, lze investiní fond založit 
pouze na dobu uritou, nejdéle však na 10 let. Zárove obchodní firma investiního fondu 
musí obsahovat oznaení „uzavený investiní fond“. Osoba, která nemá povolení k innosti, 
nesmí toto oznaení používat. Vlastní kapitál investiního fondu, který nemá uzavenou 
smlouvu o obhospodaování, musí init v dob udlení povolení k jeho innosti v korunách 
eských ástku odpovídající alespo 300 000 EUR.15
Investoi do investiního fondu se stávají jeho akcionái se všemi standardními 
akcionáskými právy. Investiní fondy mohou vydávat akcie pouze stejné jmenovité hodnoty, 
nesmjí emitovat dluhopisy, zatímní listy, prioritní i zamstnanecké akcie. 
3.1.5.3 Podílový fond 
Podílový fond je organizaní složka investiní spolenosti, ve které investiní 
spolenost shromažuje penžní prostedky vydáváním podílových list. Podílový fond nemá 
právní subjektivitu a nemže proto mít své vlastní obchodní jméno, pesto však podle zákona 
musí být njak oznaen. 
K vytvoení podílového fondu je teba povolení NB, o které mže požádat tuzemská 
nebo zahraniní IS. Název podílového fondu musí podle zákona povinn obsahovat obchodní 
jméno investiní spolenosti vytváející podílový fond, slova „podílový fond“ a rozlišující 
oznaení od ostatních podílových fond téže spolenosti. Osoba, která nemá povolení 
k vytvoení podílového fondu, nesmí pi svém podnikání použít oznaení „podílový fond“. 
Investiní spolenost mže vytváet podílové fondy jako otevené nebo uzavené (viz dále). 
Podílový fond je souborem majetku, který náleží všem vlastníkm podílových list
podílového fondu, a to v pomru podle hodnoty vlastnných podílových list. Majetek 
v podílovém fondu obhospodauje investiní spolenost svým jménem na úet podílník a 
tento majetek je oddlen od majetku investiní spolenosti. 
 




ZKI vymezuje podílový list jako cenný papír, který pestavuje podíl podílníka na 
majetku v podílovém fondu a se kterým jsou spojena další práva plynoucí z tohoto zákona 
nebo statutu. Podílník má právo na vyplacení svého podílu, který se rovná hodnot
podílového listu, z majetku podílového fondu, jen pokud se podílový fond uzavírá. Uzavením 
podílového fondu se rozumí ukonení správy majetku a vyplacení majetku podílníkm. 
Podílník má rovnž právo na výnos z majetku v podílovém fondu. Druh a zpsob jeho 
vyplácení je stanoven ve statutu podílového fondu. Výnos mže být celý ponechán v majetku 
podílového fondu, nebo mže být celý vyplacen podílníkm, pípadn mže být vyplacen 
z ásti a z ásti ponechán v majetku v podílovém fondu. 
Otevený a uzavený fond 
ZKI rozeznává dva základní typy podílových fond – otevené podílové fondy a 
uzavené podílové fondy, které se od sebe liší jednak zpsobem vydávání podílových list a 
jednak rozsahem práv podílník. 
Pro otevené podílové fondy je charakteristické to, že poet vydávaných podílových 
list není pedem limitován, není tedy ani omezen poet podílník. PL jsou vydávány 
s ohledem na poptávku ze strany investor a s ohledem na investiní strategii fondu. Na druhé 
stran má OPF povinnost zptného odkupu podílového listu ve stanoveném termínu, pokud o 
tento odkup podílník požádá, a to dokonce bez ohledu na to, jestli podílník koupil podílový 
list od investiní spolenosti nebo od jiného spoleníka. K odkoupení PL používá IS 
prostedky, které jsou uloženy na útu u depozitáe. 
ZKI sice dále nerozlišuje otevené podílové fondy, nicmén z pohledu právní úpravy 
KI v rámci evropských zemí, lze tyto fondy rozlišit na otevené fondy s právní subjektivitou a 
na otevené fondy bez právní subjektivity. 
Otevené fondy s právní subjektivitou mají charakter investiní spolenosti, investor 
se tedy stává akcionáem a svá práva mže uplatnit na valné hromad. Ve svt je tato forma 
používána v USA, Velké Británii, Francii, Beneluxu atd. V západní Evrop, zejména 
v Lucembursku, Švýcarsku, Itálii, Španlsku, Belgii a Francii, jsou typickým píkladem 
tchto fond investiní spolenosti s variabilním kapitálem tzv. SICAV (Sociéte 
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d´Investissement a Capital Variable). Spolenosti typu SICAV jsou zastešující fondy 
psobící jako samostatné právnické osoby, které se mohou skládat z jednoho nebo více 
podfond (subfond). Podfondy se však v praxi chovají jako jednotlivé fondy, které mají 
vlastní investiní strategii a vlastní ISIN a sestávají ze svého vlastního portfolia aktiv a 
závazk. Investor se stává akcionáem a výnos z jeho investice je distribuován formou 
kapitalizace nebo dividendou. Výhodou pro investora je, že mže za nižší cenu pestoupit z 
jednoho podfondu do druhého a mže tak za výhodnjších cenových podmínek reagovat na 
mnící se situaci na trhu. Fondy typu SICAV jsou velmi blízké právnímu postavení 
otevených podílových fond, jak je chápe eská legislativa. 
Otevené fondy bez právní subjektivity jsou spravovány investiní spoleností, která 
oddluje majetek klient od svého. Investor není akcionáem, nýbrž podílníkem s podílem na 
majetku, nicmén bez hlasovacích práv. Tato forma se používá nap. v eské republice a u 
nkterých francouzských a lucemburských fond, kde je uzákonna forma FCP (Fonds 
Commun de Placement). Fondy typu FCP se stejn jako spolenosti typu SICAV mohou 
skládat minimáln z jednoho dílího podfondu. 
Pi vzniku uzaveného podílového fondu je poet vydaných PL pesn definován, 
nebo je ohraniena doba jejich prodeje. Podílníci UPF nemají právo na zptný prodej PL 
investiní spoleností. 
Standardní a speciální fond 
ZKI dále rozlišuje dv základní skupiny fond KI, které se zásadn odlišují ve form, 
v jaké mohou vznikat, ve vymezení pedmtu investování a v pravidlech pro rozložení a 
omezení rizika. Jedná se o standardní fondy a o speciální fondy kolektivního investování. 
Standardní fond je fondem KI, který mže mít formu pouze OPF, spluje požadavky 
práva Evropských spoleenství a nesmí být pemnn na speciální fond. Standardní fond 
mže investovat do pesn vymezených investiních cenných papír, nástroj penžního trhu, 
uritých cenných papír vydaných standardním fondem, uritých cenných papír vydaných 
speciálním fondem, vklad a pesn specifikovaných finanních derivát. Na druhou stranu 
nesmí investovat do drahých kov, ani certifikát, které drahé kovy zastupují. 
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Speciální fond je fondem KI, jenž požadavky práva Evropských spoleenství 
nespluje. Právní úprava je proto ponechána na jednotlivých lenských státech. Speciální fond 
mže vzniknout, pokud ZKI nestanoví jinak, v podob IF, OPF nebo UPF. Dlí se na fondy 
shromažující penžní prostedky od veejnosti a na fondy shromažující penžní prostedky 
od kvalifikovaných investor. 
Fondy, které shromažují penžní prostedky od veejnosti, mohou vzniknout jako: 
a) Speciální fond cenných papír, který svj majetek investuje do pesn
vymezených investiních cenných papír, nástroj penžního trhu, státních a 
bankovních dluhopis, dluhopis emitovaných centrálními bankami, cenných papír
emitovaných OPF a finanních derivát za podmínek stanovených ZKI. 
b) Speciální fond nemovitostní, jenž mže mít pouze formu OPF, a který 
investuje do nemovitostí vetn jejich píslušenství a také do úastí v nemovitostních 
spolenostech za podmínek stanovených ZKI. 
c) Speciální fond fond, jenž svj majetek investuje do cenných papír
vydávaných jiným fondem kolektivního investování.16
Speciální fond kvalifikovaných investor musí mít alespo 2, nejvýše však 100 
akcioná nebo podílník, neudlí-li NB výjimku pro pekroení této hranice. Pro jednoho 
investora do akcií nebo PL speciálního fondu kvalifikovaných investor je stanovena 
minimální vstupní investice ve výši 1 mil. K nebo odpovídající ástka v jiné mn. Cenné 
papíry vydávané speciálním fondem kvalifikovaných investor nesmjí být veejn nabízeny 
ani propagovány krom výjimky v podob propaganí upoutávky (Veselá, 2011). 
3.1.6 Depozitá fondu 
Každý fond KI musí mít svého depozitáe, který eviduje majetek fondu a kontroluje, 
zda fond nakládá s majetkem v souladu se zákonem a svým statutem. Depozitáem mže být 
pouze banka,17 která má k této innosti licenci. Depozitá vykonává svou innost na základ
 
16 Do cenných papír vydávaných jiným fondem, mže speciální fond fond investovat za podmínky, že se 
nejedná o cenné papíry vydávané fondem, který není uren pro veejnost, nebo o cenné papíry vydávané fondem, 
který investuje více než 10 % hodnoty svého majetku do cenných papír vydávaných jiným fondem kolektivního 
investování. 
17 Depozitáem mže být banka se sídlem na území R nebo zahraniní banka, která má poboku na území R.
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smlouvy o výkonu innosti depozitáe (tzv. depozitáská smlouva), uzavírané s investiním 
fondem i investiní spoleností na dobu neuritou s výpovdní lhtou šest msíc. 
3.1.7 Informaní povinnost fond
Každý fond KI musí vydat dokument, zvaný statut fondu. Investor se v nm dozví 
informace o investiním zamení fondu, výši poplatk, správci fondu apod. Statut všech 
eských fond schvaluje NB. 
Statut musí obsahovat: 
1) zamení a cíle investiní politiky investiní spolenosti v píslušném fondu, 
2) zásady hospodaení s majetkem ve fondu, 
3) zpsob použití výnos z majetku ve fondu, 
4) zpsob prodeje majetku ve fondu, 
5) postup pi zmn ocenní majetku ve fondu, 
6) údaje o investiní spolenosti, která fond spravuje, 
7) obchodní jméno a sídlo banky, která pro IS bude vykonávat funkci depozitáe, 
8) zpsob zveejování zpráv o hospodaení s majetkem ve fondu, o zmnách statutu 
a zpsob zveejování informací o tom, kde lze tyto zprávy obdržet,
9) urení, zda se jedná o fond otevený nebo uzavený,18
10) urení výše a zpsob úhrady úplaty za správu majetku ve fondu. 
Krom statutu je fond povinen dále uveejnit zjednodušený statut, stanovy, výroní 
zprávu a pololetní zprávu. Výroní zprávu a úetní závrku je povinna zaslat investiní 
spolenost NB do ty msíc po skonení úetního období. Pololetní zprávu za prvních šest 
msíc úetního období je povinna zaslat do dvou msíc po uplynutí prvních šesti msíc
úetního období a zveejnit ji. 
3.1.8 Klasifikace fond kolektivního investování 
V odborné literatue, ale i v praxi je využíváno hned nkolik kritérií klasifikace fond, 
které se sice mohou prolínat, nicmén umožují strukturovat fondy KI do uritých skupin. 
 




Mezi nejpoužívanjší kritéria patí: podle zpsobu rozdlování píjm (dchodové, rstové, 
balancované fondy), podle uplatované investiní strategie (indexované fondy, fondy 
s aktivní i pasivní strategií), podle stupn vázanosti (fondy s pevnou, promnlivou a ásten
promnlivou strukturou portfolia) a další. Vedle zmínných bžných druh fond se lze na 
rzných trzích setkat i s dalšími druhy fond se specifickými charakteristikami (nap. 
garantované fondy, hedgeové fondy,19 stešní fondy20 aj.) (Veselá, 2011). 
V následující ásti budou jednotlivé druhy fond popsány podle složení svého 
portfolia. Z hlediska tohoto kritéria mžeme rozlišit fondy akciové, fondy penžního trhu, 
dluhopisové fondy, smíšené fondy, fondy fond a fondy reálných aktiv. 
3.1.8.1 Klasifikace fond podle složení portfolia 
Akciové fondy jsou zameny na investice do akcií nebo do instrument vázaných na 
akciový index. Globální nebo regionální akciové fondy se liší tím, jestli investují na 
akciových trzích po celém svt (globáln) nebo se orientují jen na jistý pedem urený region 
nebo svtadíl (nap. Evropa, Amerika, Pacifik). Dvtipný investor se neustále snaží 
pizpsobovat svoje portfolio akciových investice tak, aby dosahoval agresivního nárstu. 
Jednu z technik poskytují sektorové fondy, tj. takové fondy, které investují do akcií ve 
vybraném sektoru. Pi investování do tchto fond si investor zvolí sektor, který ho zajímá a 
manažer vybírá píslušné akcie. Globální sektorové podílové fondy investují do firem 
v jednom zvoleném sektoru nebo prmyslovém odvtví na celém svt (Steigauf, 2009). 
Z pohledu investiní strategie lze rozdlit akciové fondy na dva základní typy: 
- Rstové fondy, jejichž píjmem je rozdíl mezi nákupní a prodejní cenou a 
prioritním cílem je rst hodnoty majetku pipadající na podílový list, píp. akcii. 
- Dividendové fondy, jejichž píjem je primárn orientován na investice do emisí 
akcií s vysokou dividendou a hlavním cílem je výplata co nejvyšších dividend pi 
konstantní hodnot majetku fondu pipadající na podílový list, píp. akcii. 
  
 
19 Hedgeové nebo také hedgingové fondy jsou fondy využívající rzné agresivní investiní strategie (prodej na 
krátko, investování do derivát atd.) za úelem dosažení vyšších výnos. 
20 Stešní nebo také zastešující strukturu mají fondy typu SICAV, popsané v kapitole o podílových fondech. 
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Z pohledu vztahu investiní strategie a srovnávacího indexu portfolia dlíme akciové 
fondy na: 
- Pasivn spravované fondy (indexové fondy), jejichž struktura portfolia kopíruje 
stanovený tržní index. 
- Aktivn spravované fondy, jejichž struktura portfolia je nezávislá na srovnávacím 
indexu a je výsledkem svobodné úvahy manažera fondu. 
Fondy penžního trhu investují do krátkodobých dluhových instrument penžního 
trhu, jakými jsou termínované vklady, pokladniní poukázky, depozitní certifikáty, smnky a 
dluhopisy. V investiní strategii tchto fond obvykle pevažují investice s maximální 
splatností do jednoho roku. Tyto fondy jsou využívány pro krátkodobé zhodnocení na úrovni 
tržních úrokových mr. 
Dluhopisové (obliganí) fondy investují prostedky do dluhopis ve stedndobém 
období. Existují ti základní druhy dluhopisových fond podle druhu dluhopis, které ve svém 
portfoliu drží, jsou jimi dluhopisové fondy s vládními dluhopisy, dluhopisové fondy 
s komunálními dluhopisy a dluhopisové fondy s firemními dluhopisy. Z pohledu investiního 
zamení mohou být zameny na jednu mnu, ale v dnešním globalizovaném svt jsou 
astjší obliganí fondy, jejichž portfolia se skládají z dluhopis, denominovaných v nkolika 
rzných mnách. 
Smíšené fondy kombinují investice do všech výše zmiovaných aktiv, ale i do dalších 
pípustných instrument, portfolio smíšených fond tak mže být tvoeno jak cennými papíry, 
tak nemovitostmi a nkdy i dokonce movitými pedmty jako jsou drahé kameny nebo vzácné 
umlecké pedmty. 
Fondy nemovitostní a fondy fond už byly popsány v kapitole vnující se 
podílovému fondu. Jedná se tedy o speciální fondy investující do pesn vymezených druh
aktiv. 
Fondy reálných aktiv jsou fondy, jejichž investiním zamením jsou reálné 
investice. Pedevším se jedná o investice do nemovitostí, vcí movitých a komodit. Vzhledem 
ke skutenosti, že tyto fondy vykazují nejvyšší zhodnocení v dob inflace, závisí jejich 




3.2 Charakteristika komoditních fond
Hlavním kritériem výbru komoditních fond, které budou mezi sebou na základ
vícekriteriálního hodnocení variant srovnány, je jejich pístupnost eskému investorovi. 
Fondy jsou proto vybrány tak, aby je bylo možné nakoupit v jedné z investiních spoleností 
psobících na eském trhu. Ve výbru pevažují zejména fondy zahraniních bank, jelikož je 
spolenosti, jako jsou nap. Conseq a Atlantik pedprodávají, ímž se stávají pro bžného 
eského investora pístupnými. Všichni níže jmenovaní zprostedkovatelé, kteí nabízejí 
vybrané fondy, jsou leny AKAT R.21 Do výbru jsou zaazeny následující komoditní 
fondy: 
- Credit Suisse Fund (Lux) Commodity Index+ – nabízí IS Conseq; 
- BNP Paribas L1 World Commodities – nabízí Atlantik, OCP; 
- Amundi Funds Equity Global Gold Mines – nabízí IKS KB; 
- ING (L) Invest Energy – nabízí ING Banka; 
- Pioneer Funds – Commodity Alpha – nabízí Pioneer Asset Management, a.s.; 
- Zlatý fond P Invest – nabízí IS P Invest. 
3.2.1 Credit Suisse Fund (Lux) Commodity Index+ 
Credit Suisse Fund (Lux) Commodity Index+ (dále jen Commodity Index+) je 
podfondem lucemburského IF Credit Suisse Fund (Lux),22 fondu typu FCP. Fond Commodity 
Index+ byl založen 7. listopadu 2005 v denominaci do amerického dolaru a švýcarského 
franku. V dubnu roku 2012 byla na trh uvedena také eurová varianta fondu se zajištním proti 
poklesu dolaru. Fond je klasifikován jako smíšený23 a investováním do rzných derivát se 
snaží pekonávat referenní index, kterým je komoditní index DJ-UBS CI. 
  
 
21 AKAT R – Asociace pro kapitálový trh eské republiky – sdružuje nejvýznamnjší tuzemské investiní 
spolenosti, zahraniní správce fond nabízející své produkty v R, které poskytují služby v oblasti kolektivního 
investování. Její innost pomáhá ke zvýšení transparentnosti kapitálového trhu, ochran investor a podpoe 
zájm svých len. 
22 Credit-Suisse Fund (Lux) se skládá z 21 podfond a byl založen 30.3.1998 skupinou Credit Suisse, která je 
s více než stopadesátiletou historií pedním poskytovatelem finanních služeb. 
23 Z pohledu investiní strategie jde o fond rstový.
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3.2.2 BNP Paribas L1 World Commodities 
BNP Paribas L1 World Commodities (dále jen World Commodities) je podfondem 
lucemburské spolenosti BNP Paribas L1,24 investiní spolenosti typu SICAV. Fond World 
Commodities byl založen 30. ervna 2005 v denominaci do amerického dolaru. Od roku 2011 
je pro eské investory nabízena také varianta fondu se zajištním do koruny. Fond je ízen 
pasivn a investuje pedevším do derivát vázaných na komoditní index DJ-UBS CI. 
3.2.3 Amundi Funds Equity Global Gold Mines 
Akciový fond Amundi Funds Equity Global Gold Mines (dále jen Equity Global Gold 
Mines) je podfondem lucemburské spolenosti Amundi Funds,25 investiní spolenosti typu 
SICAV. Fond Equity Global Gold Mines byl založen už v roce 1990 v denominaci do 
amerického dolaru. Investuje pedevším do akcií spoleností specializujících se na sektor 
tžby zlata, akcií zlatých dol v regionech, jako je nap. Austrálie, Severní Amerika, Jižní 
Afrika, a také do akcií spoleností psobících v oblasti cenných kov nebo nerost. 
Referenním indexem fondu je index FTSE GMI. 
3.2.4 ING (L) Invest Energy 
ING (L) Invest Energy (dále jen Invest Energy) je akciovým podfondem lucemburské 
spolenosti ING (L),26 investiní spolenosti typu SICAV. Fond Invest Energy byl založen 
27. dubna 2001 v denominaci do amerického dolaru. V kvtnu roku 2009 byla na eský trh 
uvedena i korunová varianta tohoto fondu. Investuje pedevším do diverzifikovaného portfolia 
akcií spoleností podnikajících v odvtvích souvisejících s tžbou, výrobou, rafinací a 
pepravou ropy a plynu a dále do akcií spoleností specializujících se na výrobu a dodávku 
zaízení pro tžbu ropy a ostatního zaízení a služeb pro energetiku. Referenním indexem 
fondu je index MSCI World Energy 10/40. 
 
24 IS BNP Paribas L1 se skládá ze 117 podfond a byla založena 29.11.1989 francouzskou globální bankovní 
skupinou BNP Paribas Group, jejíž pvod sahá až do 1. poloviny 19. století. 
25 IS Amundi Funds se lení na 68 podfond a byla založena skupinou Amundi, která se podle objemu 
spravovaných aktiv adí mezi ti nejvtší správce aktiv v Evrop. Jako lokální centrum pro subjekty stední a 
východní Evropy je vnímána Investiní kapitálová spolenost KB. 
26 IS ING (L) byla založena v Lucemburku 6.9.1993 z podntu ING Group a skládá se ze 77 podfond. ING 
Group je mezinárodní finanní instituce s více než stopadesátiletou tradicí pvodem z Holandska. Poskytuje 
širokou škálu produkt a služeb ve více než 70 zemích svta. 
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3.2.5 Pioneer Funds – Commodity Alpha 
Pioneer Funds - Commodity Alpha (zkrácen jen Commodity Alpha) je podfondem 
zastešujícího fondu Pioneer Funds,27 fondu typu FCP. Fond Commodity Alpha zahájil svou 
innost 21. února 2008 ve dvou mnových variantách – v americkém dolaru a v euru. Fond je 
ízen aktivn a investováním do finanních derivátových nástroj souvisejících s indexem DJ-
UBS CI se snaží o zhodnocení kapitálu ve stedndobém až dlouhodobém horizontu. 
3.2.6 Zlatý fond P Invest 
Zlatý fond P Invest (zkrácen jen Zlatý fond) je oteveným podílovým fondem 
investiní spolenosti P Invest, a. s. Základní nabídku investorm P Invest tvoí pibližn
dv desítky podílových fond vedených v CZK. Spolenost je celosvtovým výhradním 
distributorem EUR fond spolenosti Generali PPF Invest, lena skupiny PPF.28 Zlatý fond 
byl založen 24. dubna 2006 v eských korunách a je zamením fondem smíšeným. Podílníci 
fondu profitují pedevším na rstu cen zlata, stíbra a ostatních drahých kov a akcií firem 
specializujících se pedevším na tžbu zlata. Fond je ízen aktivn, nesleduje uritý index 
nebo ukazatel, ani nekopíruje žádný uritý index. 
3.3 Kritéria srovnávání 
V této ásti jsou popsána kritéria, na základ kterých je provedeno srovnání vybraných 
fond. Jsou jimi výnosnost, riziko, velikost fondu a nákladovost fondu. Závr kapitoly je 
vnován teorii vícekriteriálního rozhodování. 
3.3.1 Výnosnost 
Pro investora má stžejní význam informace o výkonnosti portfolia fondu, ze které si 
lze utvoit pedstavu o dosaženém výnosu, a to bu se zohlednním rizika, nebo bez 
 
27 Pioneer Funds se skládá ze 71 podfond a byl založen 2.3.1998 v Lucemburku z podntu Pionner Investments, 
která je souástí skupiny Unicredit. Pvod skupiny sahá až do roku 1928.  
28 Skupina PPF je jednou z nejvtších investiních a finanních skupin ve stední a východní Evrop. Poskytuje 
rznorodé služby od bankovnictví a pojišovnictví pes nemovitosti, oblast energetiky a tžbu nerost i 
zemdlství až po nejvtší ruský obchodní etzec se spotební elektronikou.
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zohlednní rizika. K hodnocení výkonnosti portfolií fond se používají bu
jednodimenzionální, nebo dvojdimenzionální metody. 
Jednodimenzionální metody zohledují pouze jedno investorské kritérium, a to 
výnosovou míru. Riziko spojené s investicí zde není zohledováno. S ohledem na použitá 
vstupní data a vypovídací schopnost je možné kalkulovat výnos historický (výnos ex post)29 a 
výnos oekávaný (výnos ex ante). Pro výpoet historické výnosové míry z instrument
emitovaných otevenými fondy (rt) je možno použít následujícího vzorce: 
  		 
      (3.1) 
kde NAV1 je istá hodnota aktiv na konci období, která vyjaduje hodnotu majetku 
pipadající na jeden PL, pop. akcii v období 1 a NAV0 je istá hodnota aktiv na zaátku 
období, která vyjaduje hodnotu majetku pipadající na jeden PL, pop. akcii v období 0. 
Jedním ze zpsob výpotu roních výnosností je pepoet msíních, ale také 
týdenních i denních hodnot na roní hodnotu pomocí jejich anualizace. Anualizaci 
msíních výnosových mr spotených dle vzorce 3.1 lze vyjádit pomocí vzorce: 
            (3.2) 
kde rt je roní výnosová míra a rA je aritmetický prmr msíních výnos v daném 
roce. 
Pro srovnávání msíních, resp. roních výnosností je použit jak aritmetický, tak 
geometrický prmr výnos. Aritmetický prmr (rA) jednotlivých výnosových mr 
spotených podle vzorce (3.1) pedstavuje souet všech výnosových mr vydlený jejich 
potem, tedy 
           (3.3) 
kde rt jsou jednotlivé výnosové míry a T je poet sledovaných období. 
Nevýhodou aritmetického prmru mže být výrazné ovlivnní výsledku, pokud je jen 
jediná hodnota z celkového potu porovnání výrazn nižší nebo vyšší od ostatních hodnot. 
K ekonomickým výpotm je proto vhodnjší použít prmr geometrický. Výpoet 
 
29 Historick výnos investora zahrnuje dv složky. Jde o výnosy z investiních píjm, což jsou dividendy a úroky 
vyplývající z investiního portfolia fondu po odetení náklad a o kapitálový zisk, pop. kapitálovou ztrátu 
vzniklé v dsledku kurzových pohyb. 
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geometrického prmru (rG) jednotlivých výnosových mr spotených podle vzorce (3.1) je 
možno vyjádit pomocí vzorce: 
             (3.4) 
kde rt jsou jednotlivé výnosové míry a T je poet sledovaných období. Geometrický 
prmr je asto používán pro vyjádení prmrné procentní zmny v prbhu asu. V oblasti 
investování slouží geometrický prmr ke stanovení prmrný míry návratnosti aktiva nebo 
portfolia v prbhu asu nebo k výpotu tempa rstu promnných veliin. 
Výše uvedený zpsob kalkulace výnosové míry (3.1) je snadným a na vstupní data 
nenároným postupem, nicmén investor by ml mít vždy na pamti omezenou vypovídací 
schopnost tohoto postupu, který vbec nebere v úvahu úrove rizika. 
3.3.2 Riziko 
Všeobecn je riziko chápáno jako uritá ztráta nebo škoda, která nás v život
eventueln mže postihnout. Investory je riziko chápáno jako nebezpeí, že skutená 
výnosová míra bude nižší než výnosová míra oekávaná nebo pedpokládaná. Analogicky 
s mením výnosu lze také v pípad rizika s ohledem na použitá vstupní data mit riziko 
historické (riziko ex post) a riziko oekávané (riziko ex ante). Za úelem íselného vyjádení 
historického rizika se používá statistická veliina, zvaná smrodatná odchylka. Pi mení 
rizika se využívají údaje o historických výnosových mrách, a to o jednotlivých výnosových 
mrách spotených podle vzorce 3.1 a o prmrné výnosové míe za sledované období 
spotené pomocí vzorce 3.3. Smrodatnou odchylku historických výnosových mr (exp) je 
možné urit podle vzorce: 
 !  " #$%        (3.5) 
kde ra je prmrná historická výnosová míra, rt jsou jednotlivé historické výnosové 
míry a T je poet sledovaných období. 
Smrodatná odchylka odráží míru, s jakou výnosy fluktuují kolem své prmrné 
hodnoty. ím vyšší hodnoty smrodatné odchylky jsou nameny, tím vyšší úrove
celkového rizika byla v minulosti spojena s daným investiním instrumentem. Podle definice 
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platí, že skutené výnosy budou kolísat od prmrné roní hodnoty výnosu v pásmu 
plus/minus smrodatná odchylka v prbhu pibližn dvou tetin asového období a v pásmu 
2x smrodatná odchylka se budou pohybovat v prbhu 95% asu (Steigauf, 2003). 
3.3.3 Velikost fondu 
Dalším faktorem, který je teba vzít v úvahu pi analýze fondu, je velikost jeho aktiv. 
Jak uvádí Steigauf (2003), nelze jednoznan íct, zda jsou lepší velké nebo malé fondy, 
protože ob skupiny - velká i malá portfolia - mají své výhody. 
Fondy s velkými portfolii mají následující výhody: 
- Nižší náklady. Velké fondy, které mají ve správ velké objemy aktiv, 
mají vtší prostor pro nižší náklady. To vede k lepším výsledkm tchto fond. 
- Talentovanjší manažei. Instituce s velkými fondy obvykle 
zamstnávají nejtalentovanjší manažery a analytiky. Paraleln také mají více lidí, 
a tudíž pokrývají vtší trh. 
- Obchodní výhody. Urité typy investic jsou vhodné pi vtších 
objemech. To platí v pípad fond penžního trhu a dluhopisových fond, u 
kterých mají manažei lepší možnosti pro pesuny vtších blok. 
Fondy s malými portfolii mají následující výhody: 
- Manévrovatelnost. Malé fondy jsou pohyblivjší, protože pro manažera 
portfolia je snazší mnit malé portfolio. V pípad velkého fondu je 
komplikovanjší zbavit se nechtné investice v portfoliu. Pokud chce manažer 
fondu prodat investici a pitom minimalizovat dopad jejího velkého objemu za 
tržní cenu, musí ji prodávat postupn po ástech, i nkolik týdn i msíc. 
- Užší fokus. Malé fondy mohou svj investiní fokus orientovat úinnji, 
protože je zamen pouze na nkolik investic. Malé spolenosti asto uskuteují 
jednodušeji svoje vytýené cíle koncentrováním se na nkolik svých 
favorizovaných akcií. 
- Relativní výkonnost. Pro velký fond je nároné pokoit trh. Obrovský 
fond mívá tendenci mít podobnou výkonnost jako prmrný trh nebo indexový 
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fond, zatížený navíc manažerskými a transakními náklady. I to je dvodem, pro
velké fondy vleou za tržními prmry a indexovými fondy. 
3.3.4 Nákladovost fondu 
S investováním do podílových fond jsou spojeny rzné druhy poplatk. Mezi 
poplatky placené ze strany investora patí vstupní poplatek (pirážka), výstupní poplatek 
(srážka) a poplatek za výmnu podílových list nebo akcií fondu. Všechny poplatky placené 
ze strany investora snižují potenciální rst investice a mohou být odeteny z investorových 
prostedk díve, než budou investovány, nebo ped vyplacením výnosu z investice. Vstupní a 
výstupní poplatky fondy zveejují v Klíových informacích pro investory vždy ve své 
maximální výši. Konkrétní výše pirážek a srážek je závislá na výši investované ástky, 
zpsobu investování (jednorázov, pravideln) a na zpsobu uzavení smlouvy (dle zvoleného 
distribuního kanálu). 
Poplatek za správu (také správní nebo manažerský poplatek) je hrazen z majetku 
fondu v prbhu roku a má tedy daleko vtší dopad na investice podílník. Výše poplatku za 
správu vychází z výdaj vypoítaných k poslednímu dni finanního roku a mže se meziron
lišit.30
Pi analyzování výnosnosti dosahované fondy je teba vzít v úvahu také hodnotu 
nákladového pomru (TER – total expense ratio), který poskytuje investorovi pohled na 
efektivnost fondu ve vci náklad. Tento ukazatel je stanoven jako pomr mezi celkovými 
provozními náklady fondu a prmrnou msíní istou hodnotou aktiv. Hodnota ukazatele 
nákladového pomru se zpravidla pohybuje v intervalu 0,5 % až 3 %. Nižší hodnota ukazatele 
pozitivn ovlivuje úrove výnosu produkovaného fondem. Vyšší hodnoty ukazatele mívají 
menší fondy, akciové fondy, mezinárodn investující fondy a mohou ji mít v dsledku 
duplicit v poplatcích za uritých podmínek také fondy fond (Veselá, 2011). 
  
 
30 Správní poplatek nezahrnuje výkonnostní poplatek a náklady na transakce v portfoliu s výjimkou pípadu, kdy 
fond pi nákupu nebo prodeji podílových jednotek jiného podniku pro kolektivní investování zaplatil vstupní 




Úlohy vícekriteriálního rozhodování pedstavují modelování rozhodovacích situací, ve 
kterých máme definovánu množinu variant a soubor kritérií, podle nichž budeme varianty 
hodnotit. Vtšina úloh vícekriteriálního rozhodování vyžaduje odlišení jednotlivých kritérií 
z hlediska jejich významnosti. Jednou z možností, jak vyjádit informaci o relativní dležitosti 
jednotlivých kritérií, je vyjádit ji pomocí vektoru vah kritérií. Kritérium vyjádíme váhou 
vzhledem k sum ostatních variant pomocí zápisu 
&  & & '  &()       &*  )(+        &* ,    (3.6) 
kde vj je váha j-tého kritéria a k je poet kritérií. 
ím je dležitost kritéria vtší, tím je vtší i jeho váha. Získat od uživatele pímo 
hodnoty vah je velmi obtížné, avšak existují metody, které na základ jednodušších 
subjektivních informací od uživatele konstruují odhady vah. Tyto metody je možné podle 
informace, která je nutná ke stanovení vah rozdlit na: 
1. Metody, ve kterých nemže uživatel urit preference – pokud není uživatel schopen 
rozlišit dležitost jednotlivých kritérií, všem kritériím je piazena stejná váha. 
2. Metody, ve kterých má uživatel ordinální informaci o kritériích – uživatel je 
schopen urit poadí dležitosti kritérií. Mezi metody vyžadující ordinální 
informaci o kritériích patí metoda poadí a metoda párového srovnání, která bude 
pro stanovení vah kritérií v této práci použita. 
3. Metody, ve kterých má uživatel kardinální informaci o kritériích – uživatel zná 
nejen poadí, ale i rozestupy v poadí preferencí mezi jednotlivými kritérii. Mezi 
metody založené na tomto principu patí bodovací metoda a Saatyho metoda. 
Metoda párového srovnání (zvaná též Fullerova metoda) používá pro odhad vah 
pouze informace, které ze dvou kritérií je pi párovém srovnání dležitjší. Uživatel postupn
srovnává každá dv kritéria, takže poet srovnání (N) je 
-  .(/  (( ,      (3.7) 
kde k  je poet kritérií. 
Metodu lze provést v tzv. Fullerov trojúhelníku. Fullerv trojúhelník má vždy k-1
dvojádk. Kritéria jsou oíslovány od 1 do k kritérií. Uspoádání je takové, že každá dvojice 
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kritérií se vyskytne práv jedenkrát. V této trojúhelníkové matici uživatel u všech dvojic 
kritérií posuzuje, zda upednostuje kritérium uvedené v ádku ped kritériem uvedeným 
v sloupci. Váha j-tého kritéria se vypote podle následujícího vzorce 
&*  01        (3.8) 
kde nj je poet preferencí j-tého kritéria nad ostatními kritérii a N je celkový poet 
srovnání. Výhodou této metody je jednoduchost vyžadované informace od uživatele a to, že 
metoda nepožaduje nutn tranzitivnost preferencí uživatele. 
Cílem metod vícekriteriálního hodnocení variant je stanovení poadí výhodnosti 
jednotlivých variant z hlediska zvolených kritérií, piemž varianta s nejlepším umístním 
pedstavuje nejlepší kompromisní variantu. Metody je možné rozdlit opt podle toho, jaký 
typ informace vyžadují. Metody vyžadující kardinální informace o variantách podle každého 
kritéria se dále rozdlují podle principu, na kterém jsou hodnocení založena. Existují ti 
základní pístupy: 
- Maximalizace užitku – metoda váženého soutu (viz níže); 
- Minimalizace vzdálenosti od ideální varianty, pop. maximalizace vzdálenosti od 
bazální varianty (metoda TOPSIS); 
- Preferenní relace (metody ELECTRE a PROMETHEE); 
- Metody založené na mezní míe substituce (metoda postupné substituce). 
Metoda váženého soutu (Weighted Sum Product – WSA) 
Tato metoda piadí každé hodnot kritéria kj její užitek. Výsledkem je dílí užitková 
funkce (uij), která pro variantu Vi, nabývá hodnoty 
2+*3+  2+*)          4  5 ' 6)           7  5 '  89         (3.9) 
Tato metoda je vhodná pedevším pro kvantitativní kritéria. Je-li hodnocení variant 
podle kritérií kvantifikováno, údaje uspoádáváme do kriteriální matice Y=(yij). Prvky této 




Metoda váženého soutu vychází z principu maximalizace užitku. Nejprve je nutné 
z kriteriální matice Y=(yij) vytvoit normalizovanou kriteriální matici R=(rij). To je možné 
provést pomocí transformaních vzorc, jimiž se vyjádí dílí užitek uij hodnoty yij. Je-li j-té 
kritérium považováno za maximalizaní, je dílí užitek hodnoty yij vypoten pomocí 
transformaního vzorce 
2+*  :;1<1=1<1 )         4  5'6)          7  5 '  8          (3.10) 
kde dj je nejhorší (tj. nejnižší) hodnota j-tého kritéria a hj je nejlepší (tj. nejvyšší) 
hodnota j-tého kritéria. 
V pípad, že je j-té kritérium považováno za minimalizaní, vypoteme dílí užitek 
hodnoty yij pomocí transformaního vzorce 
2+*  =1:;1=1<1 )       4  5 '6)        7  5 '  89        (3.11) 
Pro jednotlivé varianty vypoteme agregovanou funkci užitku u(Vi) podle vztahu 
23+   &*2+*(*                                     (3.12) 
kde vj jsou normované váhy jednotlivých kritérií. Varianty pak seadíme podle hodnot 
u(Vi). 
V pípadech, kdy není vhodné nebo možné použít metodu váženého soutu, je možné 
použít jednodušší zpsob hodnocení užitku variant dle stanovených kritérií s využitím 
trojlenky. Hodnoty kriteriální matice je nutné propoítat na procenta spokojenosti s danými 
hodnotami. Tímto pevodem se získá matice prostých užitností, která udává pehled do jaké 
míry i-tá varianta spluje požadavky j-tého kritéria. Hodnot naplující požadavek nejlépe se 
piadí 100 %. Pro zbývající hodnotu nebo hodnoty je pidleno procentuální ohodnocení 
pomocí trojlenky. Pokud hodnoty kritérií z matice prostých užitností vynásobíme 
normovanými vahami daných kritérií, získáme matici vážených užitností. 
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4 Srovnání a zhodnocení vybraných komoditních fond
V této kapitole je pro posouzení výhodnosti investování do vybraných fond
provedeno jejich vzájemné srovnání. Na základ charakteristik uvedených v pedchozí 
kapitole, lze šestici vybraných fond rozdlit do dvou skupin podle jejich zamení. První 
skupinou jsou fondy sektorov orientované, tj. investující do vybraného sektoru. Jde o fond 
Invest Energy zamený na sektor energií a fondy Equity Global Gold Mines a Zlatý fond, 
orientované na sektor drahých kov. Zbývající fondy – Commodity Alpha, World 
Commodities a Commodity Index+ – nejsou sektorov vyhranné. Spolené mají tyto ti 
fondy i to, že sledují stejný komoditní index a to DJ-UBS CI, reprezentující celkový trend 
komoditních cen. Srovnání fond tedy bude probíhat v tchto dvou skupinách.  
4.1 Srovnání fond podle jednotlivých kritérií 
V této ásti je srovnání provedeno na základ jednotlivých kritérií, jimiž jsou 
výnosnost, riziko, velikost, vstupní investice, vstupní poplatek, nákladový pomr a délka 
existence fondu, u nichž jsou uvedeny vypotené i zjištné hodnoty. U každého kritéria bude 
nejdíve hodnocena skupina fond sektorov orientovaných, kterou pro snadnjší orientaci 
oznaíme souhrnným názvem „sektorové komoditní fondy.“ Poté bude následovat srovnání 
v rámci skupiny fond orientujících se na celý komoditní trh, kterou oznaíme souhrnným 
názvem „komoditní fondy.“ 
4.1.1 Výnosnost 
Obdobím, za které jsou spoteny výnosy fond, je ptileté období zaínající v dubnu 
roku 2008 a konící v beznu roku 2013. Vstupními daty (Píloha 1) pro výpoet výnosností 
byly hodnoty majetku pipadající na jeden podílový list, píp. akcii fondu k prvnímu a 
poslednímu dni každého msíce sledového období (tj. celkem 60 msíc). Z tchto vstupních 
dat byly pomocí vzorce 3.1 spoteny msíní výnosové míry, jež jsou uvedeny v Píloze 2. 
Roní výnosové míry byly spoteny s využitím vzorce 3.2, tj. anualizací prmrných 
msíných výnosových mr (souást Pílohy 2). Vypotené roní výnosové míry 
„sektorových komoditních fond“ zobrazuje Tabulka 4.1 a vypotené roní výnosové míry 
„komoditních fond“ zobrazuje Tabulka 4.2. Fondy jsou v tabulkách podle výnosnosti 
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seazeny sestupn. V prvních pti sloupcích jsou výnosy za každý rok sledovaného období. Za 
nimi následují jejich roní aritmetické a geometrické prmry. V posledním sloupci je 
výnosnost za celé sledované období, tj. od dubna 2008 do bezna 2013, vypoítaná opt na 
základ anualizace msíních výnosových mr. 
Tab. 4.1 Roní výnosové míry (v %) – Zlatý fond, Equity Global Gold Mines a Invest Energy 





Fond - - - - - 
  03/09 03/10 03/11 03/12 03/13 
Zlatý fond (CZK) -3,43 6,49 28,04 -2,47 -18,15 2,10 1,00 5,59 
Equity Global 
Gold Mines (USD) 18,07 9,32 21,45 -17,51 -25,24 1,22 -0,67 -2,53 
Invest Energy 
(USD) -28,21 17,35 15,38 -3,01 -6,15 -0,93 -2,42 -10,94 
Zdroj: vlastní výpoty 
Už na první pohled je zejmá vysoká kolísavost výnos. V prvním sledovaném roce, 
kdy trhy zasáhla finanní krize, dosáhl jako jediný zisku fond Equity Global Gold Mines 
(18,07 %). Ztráty ve výši 3,43 % dosáhl Zlatý fond. O mnoho ztrátovjší byl fond Invest 
Energy s výnosem -28,21 %. 
Druhý rok zakonily všechny fondy se ziskem. Nejvtšího mezironího výnosu 17,35 
% dosáhl fond Invest Energy, který ale ani tímto rstem nedokázal pokrýt svou ztrátu 
z pedchozího roku. Hodnota fondu Equity Global Gold Mines se zvýšila o 9,32 %. Zlatý 
fond s mezironím výnosem 6,49 % pokryl svou ztrátu z pedchozího roku. 
Tetí sledovaný rok lze považovat za nejvýnosnjší. Nejvtšího mezironího výnosu 
28,04 % dosáhl Zlatý fond. Fond Equity Global Gold Mines pokraoval v rstovém trendu už 
tetím rokem po sob. Fondu Invest Energy se s mezironím výnosem 15,38 % podailo 
pokrýt ztrátu, které dosáhl v prvním roce. 
tvrtý rok už tak úspšný nebyl a fondy jej zakonily ve ztrát. Nejvtší ztráty dosáhl 
po pedchozích velmi úspšných letech fond Equity Global Gold Mines, když se meziron
propadl o 17,51 %. Nejlépe si vedl Zlatý fond se ztrátou 2,47 %. 
Následující rok byl pro fondy ješt ztrátovjší. Nejvíce opt prodlal fond Equity 
Global Gold Mines s mezironí ztrátou 25,24 %. Za ním následuje Zlatý fond s mezironí 
ztrátou 18,15 %. Nejlépe rok zakonil fond Invest Energy se ztrátou „jen“ 6,15 %. 
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Z pohledu celkové výnosnosti tak jenom jediný fond dosáhnul zisku. Je jím Zlatý fond 
s prmrnou roní výnosností 1 %. Za ním následuje fond Equity Global Gold Mines, který 
v prmru dosáhl -0,67 %. Nejmén výnosným, resp. nejztrátovjším je tedy fond Invest 
Energy s prmrnou mezironí ztrátou 2,42 %. 
Tab. 4.2 Roní výnosové míry (v %) – Commodity Alpha, World Commodities a Commodity Index+ 





 Fond - - - - - 
  03/09 03/10 03/11 03/12 03/13
Commodity Alpha 
(EUR) -24,72 30,97 7,17 -10,70 -8,35 -1,13 -2,87 -12,90 
World Commodities 
(USD) -29,86 3,37 21,13 -10,97 -6,51 -4,57 -6,07 -26,40 
Commodity Index+ 
(USD) -41,79 17,28 22,74 -14,90 -2,31 -3,80 -6,98 -29,30 
Zdroj: vlastní výpoty 
První sledovaný rok byl pro všechny ti fondy ze všech let nejztrátovjší. Nejmén
ztrátový byl fond Commodity Alpha s výnosem -24,72 %, za ním následuje fond World 
Commodities se ztrátou 29,86 %. S výrazn nejvyšší ztrátou 41,79 % zakonil rok fond 
Commodity Index+. 
Následující rok byl úspšnjší a všechny fondy jej zakonily se ziskem, ale jen fondu 
Commodity Alpha se s mezironím výnosem 30,97 % podailo pokrýt ztrátu z minulého roku. 
Nejmenšího výnosu 3,37 % dosáhl fond World Commodities. 
Tetí sledovaný rok lze považovat stejn jako u „sektorových komoditních fond“ za 
nejvýnosnjší. Nejvtšího mezironího výnosu 22,74 % dosáhl fond Commodity Index+, 
ímž pokryl svou ztrátu z prvního roku. Za ním jen mírn s výnosem 21,13 % zaostává fond 
World Commodities. Nejmenšího výnosu 7,17 % dosáhl fond Commodity Alpha. 
Následující rok už tak úspšný nebyl a fondy jej zakonily se ztrátami. Nejmenší 
ztráty 10,70 % dosáhl fond Commodity Alpha, za kterým jen tsn zaostává fond World 
Commodities. Nejvíce ztrátový byl fond Commodity Index+ se ztrátou 41,79 % 
Ve ztrát zakonily fondy i pátý rok. Nejlépe si v nm vedl fond Commodity Index+, 
jehož ztráta dosáhla 2,31 %. Nejhe pak fond Commodity Alpha se ztrátou ve výši 8,35 %. 
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Z pohledu celkových výnos dopadly „komoditní fondy“ ješt he než „sektorové 
komoditní fondy.“ Žádný z „komoditních fond“ nedokázal dosáhnout zisku. 
Nejvýnosnjším, resp. nejmén ztrátovým je fond Commodity Alpha, jenž prmrn ztrácel 
2,87 % za rok. S výraznjším odstupem následuje fond World Commodities, který v prmru 
dosáhnul -6,07 %. Nejztrátovjším je fond Commodity Index+, který dosáhnul v prmru -
6,98 %. 
Pro názornjší ukázku msíních výnosových mr (Píloha 2), spotených podle 
vzorce 3.1, je jejich prbh za celé sledované období zaznamenán v níže uvedených grafech. 
V Grafu 4.1 je znázornn vývoj msíních výnos „sektorových komoditních fond“, v Grafu 
4.2 pak vývoj msíních výnos „komoditních fond.“ 
Graf 4.1 Vývoj msíních výnos – Equity Global Gold Mines, Invest Energy a Zlatý fond 
Zdroj: vlastní zpracování 
V grafu mžeme pozorovat odlišný prbh výnos fondu Invest Energy orientovaného 
na energie, zatímco prbh výnos Zlatého fondu a fondu Equity Global Gold Mines 
orientovaných na drahé kovy, má až na obasné výkyvy, relativn totožný prbh. 
Svého msíního minima dosáhly všechny ti fondy ve stejné dob – v íjnu roku 
2008. Nejvíce ztrátový byl fond Equity Global Gold Mines, jehož výnos se oproti msíci záí 
snížil o 38,04 %. Poté následuje Zlatý fond s mezimsíním poklesem o 25,91 %. 
Mezimsíní výnos fondu Invest Energy v íjnu 2008 dosáhl -22,26 %. 
Nejvtšího msíního výnosu dosáhnul fond Equity Global Gold Mines. Maxima 
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Invest Energy, který v íjnu roku 2011 oproti záí vzrostl o 23,09 %. Zlatý fond dosáhnul 
maximálního výnosu – stejn jako fond Equity Global Gold Mines – v prosinci roku 2008, 
jeho výnos oproti listopadu vzrostl o 19,93 %. Na základ tchto skuteností, mžeme íci, že 
nejvíce kolísaly výnosy fondu Equity Global Gold Mines. 
Graf 4.2 Vývoj msíních výnos – Commodity Alpha, World Commodities a Commodity Index+ 
Zdroj: vlastní zpracování 
Všechny ti fondy sledují stejný komoditní index a to DJ-UBS CI. Bez výrazných 
výkyv mžeme pozorovat totožný vývoj výnos fondu World Commodities a fondu 
Commodity Index+, jež jsou oba spravovány pasivn. Fond Commodity Alpha, který je 
spravovaný aktivn, má oproti tmto dvma fondm menší kolísavost výnos. 
Nejvtšího propadu dosáhly fondy World Commodities a Commodity Index+ v íjnu 
roku 2008, kdy se oproti pedchozímu msíci výnos fondu Commodity Index+ snížil o 23,85 
% a výnos fondu World Commodities o 25,26 %. Fond Commodity Alpha dosáhl své nejvyšší 
ztráty v prosinci roku 2008, kdy jeho mezimsíní výnos dosáhl -11,06 %. 
Mezi maximálními msíními výnosy už takové rozdíly nejsou. Nejvtšího maxima 
dosáhl fond World Commodities, a to hned na zaátku sledovaného období, když v kvtnu 
roku 2008 jeho výnos stoupl mezimsín o 9,86 %. Poté následuje fond Commodity Index+, 
jehož výnos v kvtnu roku 2009 mezimsín stoupl o 9,61 %. Fond Commodity Alpha 
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Jak už bylo eeno v ásti teoretické – pedchozí postup, kterým jsme spoítali 
výnosnosti fond, nebere vbec v úvahu úrove rizika. Pro jeho vyíslení je použita 
smrodatná odchylka spoítaná podle vzorce 3.5 z dat uvedených v Píloze 2, tedy z  
msíních výnosových mr spotených podle vzorce 3.1 a jejich msíních prmr. 
Odchylka je spotena za celé sledované období od dubna roku 2008 do bezna roku 2013, tj. 
na základ pozorování 60 msíních hodnot. Spotené hodnoty smrodatných odchylek 
„sektorových komoditních fond“ jsou zobrazeny v Tabulce 4.3 a hodnoty pro „komoditní 
fondy“ v Tabulce 4.4. Fondy jsou v tabulkách seazeny od nejmén rizikového až po 
nejrizikovjší. 
Tab. 4.3 Hodnoty smrodatných odchylek (v %) – Zlatý fond, Invest Energy  










Zlatý fond 7,42 0,09 2,10 
Invest Energy 7,88 -0,19 -0,93 
Equity Global Gold 
Mines 11,50 -0,04 1,22 
Zdroj: vlastní výpoet 
Nejmenší riziko bylo nameno u Zlatého fondu, který jako jediný z fond dosáhnul 
ve sledovaném období kladného výnosu. Pi jeho prmrném msíním výnosu 0,09 % byla 
namena smrodatná odchylka ve výši 7,42 %. Podle definice uvedené v pedchozí kapitole 
je tímto íslem vyjádeno, že pi prmrném roním výnosu fondu 2,10 % mžeme pibližn
bhem dvou tetin období oekávat kolísání výnos v intervalu mezi -5,32 % a 9,52 %.31
V prbhu 95 % asu pak mžeme oekávat pohyblivé výnosy v rozmezí od -12,74 % do 
16,94 %.32
Následuje fond Invest Energy, jehož smrodatná odchylka pi jeho prmrném 
msíním výnosu -0,19% dosáhla 7,88 %, ímž se píliš neodlišuje od rizika nameného 
Zlatým fondem. Výše odchylky vyjaduje, že pi prmrném roním výnosu fondu -0,93 % 
 
31 2,1 – 7,42 = -5,32; 2,1 + 7,42 = 9,52 
32 2,1 – (2 x 7,42) = -12,47; 2,1 + (2 x 7,42) = 16,94 
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mžeme oekávat pohyblivé výnosy v rozmezí od -8,81 % do 6,95 %33 pibližn bhem dvou 
tetin období. V prbhu 95 % asu mžeme oekávat kolísání výnos v intervalu -16,69 % 
až 14,83 %.34
Výrazn vyšší hodnoty dosáhla smrodatná odchylka u fondu Equity Global Gold 
Mines. Pi jeho prmrném msíním výnosu -0,04 % je její výše 11,50 %. Tento fond je tedy 
nejrizikovjší. íslem 11,50 % je vyjádeno, že pi prmrném roním výnosu fondu 1,22 % 
mžeme oekávat pibližn bhem dvou tetin asu kolísání výnos v intervalu od -10,28 % 
do 12,72 %.35 V prbhu 95 % asu mžeme oekávat pohyblivé výnosy v rozmezí -21,78 % 
až 24,22 %.36
Tab. 4.4 Hodnoty smrodatných odchylek (v %) – Commodity Alpha, World  










Commodity Alpha 4,42 -0,23 -1,13 
Commodity Index+ 6,12 -0,58 -3,80 
World Commodities 6,29 -0,51 -4,57 
Zdroj: vlastní výpoet 
Nejmén rizikový je fond Commodity Alpha, jehož smrodatná odchylka je pi jeho 
prmrném msíním výnosu -0,23 % ve výši 4,42 %. Tímto íslem je vyjádeno, že pi 
prmrném roním výnosu fondu -1,13 % se dá oekávat kolísání výnos mezi -5,55 % až 
3,29 %37 bhem pibližn dvou tetin období. V prbhu 95 % asu mžeme oekávat 
pohyblivý výnos mezi -9,97 % až 7,71 %.38
O nco výraznji vyšší je hodnota smrodatné odchylky fondu Commodity Index+. 
Pro tento fond s prmrným msíním výnosem -0,58 % byla namena odchylka ve výši 
6,12 %. Tímto íslem je vyjádeno, že pi prmrném roním výnosu -3,80 % mžeme 
oekávat kolísání výnos v intervalu od -9,92 % do 2,32 %39 pibližn bhem dvou tetin 
 
33 -0,93 – 7,88 = -8,81; -0,93 + 7,88 = 6,95 
34 -0,93 – (2 x 7,88) = -16,69; -0,93 + (2 x 7,88) = 14,83
35 1,22 – 11,5 = -10,28; 1,22 + 11,5 = 12,72 
36 1,22 – (2 x 11,5) = -21,78; 1,22 + (2 x 11,5) = 24,22 
37 -1,13 – 4,42 = -5,55; -1,13 + 4,42 = 3,29 
38 -1,13 – (2 x 4,42) = -9,97; -1,13 + (2 x 4,42) = 7,71 
39 -3,8 – 6,12 = -9,92; -3,8 + 6,12 = 2,32 
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asu. V prbhu 95 % asu mžeme oekávat pohyblivé výnosy v rozmezí -16,04 % až 8,44 
%.40
Nejvyšší hodnota smrodatné odchylky byla namena pro fond World Commodities. 
Její hodnota dosáhla pi jeho prmrném msíním výnosu -0,51 % výše 6,29 %, což je jen 
nepatrn více než hodnota smrodatné odchylky fondu Commodity Index+. Tato výše 
vyjaduje, že se pi prmrném roním výnosu fondu -4,57 % mohou výnosy pohybovat 
v rozmezí od -10,86 % do 1,72 %.41 V prbhu 95 % asu pak mžeme oekávat kolísání 
výnos v intervalu -17,15 % až 8,01 %42. 
4.1.3 Velikost fondu 
Velikost aktiv fondu je dalším kritériem pi výbru fondu. Jak už bylo zmínno, nelze 
jednoznan íci, zda jsou lepší malé nebo velké fondy. Na základ výhod popsaných v tetí 
kapitole, bude v našem srovnání pihlédnuto k vtšímu fondu. 
V následujících dvou tabulkách jsou pehledy o aktivech fond, které byly získány 
z posledních zveejnných výroních zpráv fond. Pro pepoet do eských korun byly 
použity kurzy 25,735 CZK/EUR a 20,072 CZK/USD, platné k 29. beznu 2013. Fondy jsou 
v tabulkách seazeny od nejvtšího po nejmenší. 
V Tabulce 4.5 je pehled o aktivech „sektorových komoditních fond.“ Pro fond 
Invest Energy jde o stav za rok uzavený k 30.9.2012, pro fond Equity Global Gold Mines za 
rok uzavený k 30.6.2011 a pro Zlatý fond za rok uzavený k 31.12.2011. 
Tab. 4.5 Velikost celkových aktiv fond Invest Energy, Equity Global Gold Mines a Zlatého 
fondu 
Fond Celková aktiva fondu v mn fondu 
Celková aktiva fondu 
v CZK 
Invest Energy 112 796 599,68 USD 2 266 083 687,57
Equity Global Gold 
Mines 109 495 890,00 USD 2 199 772 430,10
Zlatý fond 594 091 000,00 CZK 594 091 000,00
Zdroj: Výroní zprávy fond
 
40 -3,8 – (2 x 6,12) = -16,04; -3,8 + (2 x 6,12) = 8,44 
41 -4,57 – 6,29 = -10,86; -4,57 + 6,29 = 1,72 
42 -4,57 – (2 x 6,29) = -17,15; -4,57 + (2 x 6,29) = 8,01
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Po pepotu do eských korun vidíme výrazný rozdíl mezi hodnotou aktiv Zlatého 
fondu ve výši necelých 600 milion K s fondy, jejichž hodnoty se pohybují v ádech miliard 
korun. Nejvtším z této trojice je tedy fond Invest Energy s aktivy v hodnot odpovídající 
ástce 2 266 083 687,57 K. Následuje fond Equity Global Gold Mines, menší o necelých 70 
milion K. Nejmenším – skoro tynásobn – je tedy Zlatý fond. 
Pehled o aktivech „komoditních fond“ uvádí Tabulka 4.6. Pro fondy World 
Commodities a Commodity Alpha jde o stav za rok uzavený k 31.12.2011 a pro fond 
Commodity Index+ za rok uzavený k 30.9.2011. 
Tab. 4.6 Velikost celkových aktiv fond World Commodities, Commodity Alpha a Commodity 
Index+ 
Fond Celková aktiva fondu v mn fondu 
Celková aktiva fondu 
v CZK 
World Commodities 447 384 339,00 USD 8 987 951 370,51
Commodity Alpha 328 686 036,00 EUR 8 455 448 276,10
Commodity Index+ 328 458 867,52 USD 6 598 738 648,48
Zdroj: Výroní zprávy fond
Velikost tchto tí fond je oproti „sektorovým komoditním fondm“ znan vyšší. 
Nejvtším je fond World Commodities s aktivy v hodnot odpovídající ástce 
8 987 951 370,51 K, za kterým následuje o necelých 500 milion K menší fond Commodity 
Alpha. Nejmenším z této trojice je fond Commodity Index+, jenž za fondy zaostává pibližn
o 2 miliardy K. Rozdíl mezi nejvtším a nejmenším fondem není tedy tak výrazný jako 
v pípad „sektorových komoditních fond.“ 
4.1.4 Nákladovost fondu 
V oblasti náklad byly kritérii pro výbr fondu zvoleny dva druhy náklad. Jsou jimi 





Vzhledem ke skutenosti, že si žádný z vybraných fond neútuje výstupní poplatek, a 
mezi poplatky za výmnu podílových list nebo akcií fondu nejsou výraznjší rozdíly, mže 
být dležitým kritériem pi výbru fondu velikost vstupního poplatku placeného pi nákupu 
podílových list nebo akcií. Vstupní poplatky „sektorových komoditních fond“ jsou uvedeny 
v Tabulce 4.7 a vstupní poplatky „komoditních fond“ jsou uvedeny v Tabulce 4.8. Jak už 
bylo zmínno, výše vstupního poplatku je závislá na výši investované ástky. Proto je krom
nj posuzována také minimální ástka, za kterou je možné nakoupit podílové listy i akcie 
fondu. V tomto pípad uvažujeme s variantou jednorázových investic, i když všechny 
zvolené fondy nabízejí také možnost pravidelného investování. Fondy jsou v tabulkách 
seazeny podle výše poplatku od nejnižšího po nejvyšší. Pro pepoet do eských korun byly 
použity kurzy 25,735 CZK/EUR a 20,072 CZK/USD, platné k 29. beznu 2013. 
Tab. 4.7 Minimální investovaná ástka a vstupní poplatek fond Invest Energy, Equity Global Gold 










Invest Energy USD 50 USD 976,25 3,00 % 
Equity Global Gold 
Mines USD 200 USD 3 905,00 3,00 % 
Zlatý fond CZK 3 000 CZK 3 000,00 4,00 % 
Zdroj: Sazebník ING Bank, Ceník IKS KB, Ceník P Invest 
Po pepotu do eských korun vidíme, že nejlevnji mžeme nakoupit akcie fondu 
Invest Energy, a to už od 50 USD, pi jejichž nákupu zaplatíme 3% vstupní poplatek. Stejný 
3% vstupní poplatek požaduje také fond Equity Global Gold Mines, jehož akcie však mžeme 
nakoupit už za vyšší ástku 200 USD. Levnji mžeme koupit podílové listy Zlatého fondu, 




Tab. 4.8 Minimální investovaná ástka a vstupní poplatek fond Commodity Alpha, World 






Commodity Alpha EUR 1 200 EURnebo 30 000 CZK 3,75 % 
World Commodities USD 10 000 CZK 4,50 % 
Commodity Index+  USD 10 000 CZK 5,00 % 
Zdroj: Ceník Pioneer Asset Management, a.s., Ceník spol. Atlantik, Sazebník IS Conseq 
Všechny ti fondy (resp. distributoi tyto fondy nabízející), akoliv jsou vedené 
v zahraniních mnách, umožují eským investorm uskuteovat investice v domácí mn. 
Nejnižší vstupní poplatek ve výši 3,75 % požaduje fond Commodity Alpha. Minimální 
ástkou, kterou tento fond požaduje pro první nákup, se však výrazn odlišuje od ostatních 
fond. Pi nákupu podílových list musíme zaplatit minimáln nižší z ástek 1 200 EUR nebo 
30 000 CZK43 nebo mnový ekvivalent. Je to tedy trojnásobn více, než kolik požadují 
zbývající fondy. Ty požadují pro nákup svých akcií dokonce stejnou minimální investici ve 
výši 10 000 CZK. Fond World Commodities si za tuto ástku naútuje poplatek ve výši 4,50 
%. Nejvyšší 5% poplatek si za deseti tisíci korunovou investici naútuje fond Commodity 
Index+. 
Nákladový pomr 
Hodnoty ukazatele nákladového pomru (TER) jsou pro ob skupiny fond
znázornny spolen v Grafu 4.3. U fondu Commodity Alpha jde o hodnotu k 30.6.2011, u 
fond Commodity Index+ a Invest Energy k 30.9.2011, u Zlatého fondu a fondu World 
Commodities k 31.12.2011 a u fondu Equity Global Gold Mines k 30.6.2012. 
  
 
43 Podle kurzu 25,735 CZK/EUR platného k 28. beznu 2013 je menší z tchto dvou hodnot ástka 30 000 CZK. 
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Graf 4.3 Hodnoty ukazatele TER (v %) 
Zdroj:data z www.morningstar.hu, http://fundlab.credit-suisse.com, Výroní zpráva Zlatého fondu za rok 2011 
Z grafu je patrné, že nižších hodnot ukazatele dosahují „komoditní fondy,“ 
S pihlédnutím k velikosti fond, mžeme konstatovat, že ím vtší je fond, tím menší je jeho 
nákladový pomr, resp. jeho nákladovost. Žádoucí je co nejmenší hodnota tohoto ukazatele, 
nebo pozitivn ovlivuje úrove výnosu produkovaného fondem. V kapitole 3.3.4 bylo 
zmínno, že hodnota ukazatele se zpravidla pohybuje v intervalu 0,5 až 3 %. Mimo tento 
interval se pohybuje jen Zlatý fond, který se s celkovou nákladovostí 3,29 % výrazn
odchyluje od ostatních fond. Této vysoké výši ukazatele odpovídá i skutenost, že Zlatý fond 
je ze všech fond výrazn nejmenší. Ze skupiny „sektorových komoditních fond“ je nejmén
nákladový Equity Global Gold Mines s celkovou nákladovostí 2,23 %. Ve skupin
„komoditních fond“ nejsou v nákladovosti žádné výrazné rozdíly. Nejmén nákladový je 
fond Commodity Index+ s celkovou nákladovostí 1,59 %. Nejnákladnjším je fond World 
Commodities s celkovou nákladovostí 1,87 %. 
4.1.5 Délka existence fondu 
Nejstarším fondem ze skupiny „sektorových komoditních fond“ je Equity Global 
Gold Mines, založený v roce 1990. Psobí tak na trhu už celých 23 let. Za ním se svou 
dvanáctiletou existencí následuje fond Invest Energy. Nejmladší ze skupiny je pak Zlatý fond, 
který byl založený ped sedmi lety. 
„Komoditní fondy“ jsou výrazn mladší skupinou. Nejstarší jsou fondy Commodity 
Index+ a World Commodities, které jsou investorm nabízeny už 8 let. Fond Commodity 













Invest Energy Zlatý fond
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4.2 Stanovení vah kritérií 
Na základ metody párového srovnání budou nyní zjištny váhy tchto sedmi kritérií: 
- K1: Výnosnost, 
- K2: Riziko, 
- K3: Velikost fondu, 
- K4: Vstupní investice, 
- K5: Vstupní poplatek, 
- K6: Nákladový pomr, 
- K7: Délka existence fondu. 
Pokud je poet kritérií 7, je poet srovnání (N) podle vzorce 3.7 následující: 
-  >>  5  59
Metoda párového srovnání kritérií je provedena ve Fullerov trojúhelníku, který 
zobrazuje Tabulka 4.9. V tabulce jsou postupn srovnávána každá dv kritéria mezi sebou (tj. 
celkem 21 srovnání) a z každé dvojice kritérií je vybráno to kritérium, které je na základ
subjektivního rozhodnutí považováno za dležitjší. 
Tab. 4.9 Párové srovnání kritérií 
K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 
K1 / K1 K1 K1 K1 K1 K1 
K2 / / K2 K2 K2 K2 K2 
K3 / / / K4 K5 K3 K7 
K4 / / / / K4 K4 K4 
K5 / / / / / K6 K5 
K6 / / / / / / K6 
K7 / / / / / / / 
Zdroj: vlastní zpracování 
Kolikrát byla jednotlivá kritéria ve Fullerov trojúhelníku vybrána – tj. poet 
preferencí jednotlivých kritérií – a váhu jednotlivých kritérií zachycuje Tabulka 4.10. Váhy 
jsou spoteny pomocí vzorce 3.8, tj. jako podíl potu preferencí daného kritéria k potu 












K1 6 0,286 1. 
K2 5 0,238 2. 
K3 1 0,048 5. 
K4 4 0,190 3. 
K5 2 0,095 4. 
K6 2 0,095 4. 
K7 1 0,048 5. 
Souet 21 1 
Zdroj: vlastní zpracování 
Nejdležitjším kritériem s nejvtší váhou 0,286 je tedy kritérium K1 (výnosnost), 
následované kritériem K2 (riziko). Tetí nejvtší váhu získalo kritérium K4 (vstupní 
investice), za kterým následují se stejnou váhou kritéria K5 a K6 (vstupní poplatek a 
nákladový pomr). Na posledním míst se z hlediska dležitosti shodn umístila kritéria K3 a 
K7 (velikost fondu a doba jeho existence) s váhou 0,048. 
4.3 Hodnocení variant metodou váženého soutu 
Váhy jednotlivých kritérií byly zjištny, dalším krokem je hodnocení variant, které 
bude provedeno metodou váženého soutu. Za tímto úelem si fondy (varianty) oznaíme 
následovn: 
- V1: Zlatý fond, 
- V2: Invest Energy, 
- V3: Equity Global Gold Mines, 
- V4: Commodity Index+, 
- V5: World Commodities, 
- V6: Commodity Alpha. 
Hodnoty variant podle jednotlivých kritérií byly kvantifikovány, dalším krokem je 
tedy uspoádání tchto hodnot do kriteriálních matic. Kriteriální matice je pro „sektorové 
komoditní fondy“ znázornna v Tabulce 4.11 a pro „komoditní fondy“ v Tabulce 4.12. Tyto 
matice nám tedy sumarizují vypotené i zjištné hodnoty variant podle jednotlivých kritérií a 




Tab. 4.11 Kriteriální matice „sektorových komoditních fond“ 
Kritérium K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 
Jednotky % % CZK CZK % % roky 
Typ kritéria max min max min min min max 
V1 1,00 7,42 594 091 000,00 3 000,00 4,00 3,29 7 
V2 -2,42 7,88 2 266 083 687,57 976,25 3,00 2,35 12 
V3 -0,67 11,50 2 199 772 430,10 3 905,00 3,00 2,23 23 
Nejnižší hodnota (dj) -2,42 7,42 594 091 000,00 976,25 3,00 2,23 7 
Nejvyšší hodnota (hj) 1,00 11,50 2 266 083 687,57 3 905,00 4,00 3,29 23 
hj-dj 3,42 4,08 1 671 992 687,57 2 928,75 1,00 1,06 16 
Zdroj: vlastní zpracování 
Tab. 4.12 Kriteriální matice „komoditních fond“ 
Kritérium K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 
Jednotky % % CZK CZK % % roky 
Typ kritéria max min max min min min max 
V4 -6,98 6,12 6 598 738 648,48 10 000 5,00 1,59 8 
V5 -6,07 6,29 8 987 951 370,51 10 000 4,50 1,87 8 
V6 -2,87 4,42 8 455 448 276,10 30 000 3,75 1,77 5 
Nejnižší hodnota (dj) -6,98 4,42 6 598 738 648,48 10 000 3,75 1,59 5 
Nejvyšší hodnota (hj) -2,87 6,29 8 987 951 370,51 30 000 5,00 1,87 8 
hj-dj 4,11 1,87 2 389 212 722,03 20 000 1,25 0,28 3 
Zdroj: vlastní zpracování 
Z hodnot uvedených v kriteriálních maticích budou nyní vypoteny jejich dílí užitky 
pomocí transformaních vzorc. Tímto výpotem dostaneme z kriteriálních matic 
normalizované kriteriální matice. Jak už bylo zmínno v ásti metodologické – máme 2 
transformaní vzorce, a to pro kritéria maximalizaní a kritéria minimalizaní. Pro kritéria 
maximalizaní (tj. K1, K3 a K7) užijeme vzorce 3.10 a pro kritéria minimalizaní (tj. K2, K4, 
K5 a K6) pak vzorce 3.11. Vypotené hodnoty dílích užitkových funkcí zobrazuje pro 
„sektorové komoditní fondy“ Tabulka 4.13 a pro „komoditní fondy“ Tabulka 4.14.44
Tab. 4.13 Normalizovaná matice „sektorových komoditních fond“ 
K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 
V1 1,000 1,000 0,000 0,309 0,000 0,000 0,000 
V2 0,000 0,887 1,000 1,000 1,000 0,887 0,313 
V3 0,512 0,000 0,960 0,000 1,000 1,000 1,000 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
44 Výpoty dílích užitkových funkcí obsahuje Píloha 3. 
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Tab. 4.14 Normalizovaná matice „komoditních fond“ 
K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 
V4 0,000 0,091 0,000 1,000 0,000 1,000 1,000 
V5 0,221 0,000 1,000 1,000 0,400 0,000 1,000 
V6 1,000 1,000 0,777 0,000 1,000 0,357 0,000 
Zdroj: vlastní zpracování 
Nyní když máme vypoteny všechny dílí užitkové funkce, je posledním krokem 
výpoet agregovaných funkcí užitku pro jednotlivé varianty. Agregované funkce užitku u(Vi)
jsou spoteny pomocí vzorce 3.12, ve kterém jsou hodnoty jednotlivých kritérií 
z normalizovaných matic násobeny normovanými váhami tchto kritérií vypoítaných 
v kapitole 4.2. Na základ vypotených hodnot, pak sestavíme konené poadí fond, podle 
toho jak vyhovly zadaným kritériím. 
Agregovaná funkce užitku Zlatého fondu: 
23  5?@ 
   5A? 
   B? 
   C 
 AC  CD 
  CD 
   B? 
   D?5>9
Agregovaná funkce užitku fondu Invest Energy: 
235  5?@ 
   5A? 
 ??>  B? 
   C 
   CD 
  CD 
 ??>  B? 
 AA  @BAACD9
Agregovaná funkce užitku fondu Equity Global Gold Mines: 
23A  5?@ 
 D5  5A? 
   B? 
 C@  C 
   CD 
  CD 
   B? 
   BAD59
Agregovaná funkce užitku fondu Commodity Index+: 
23B  5?@ 
   5A? 
 C  B? 
   C 
   CD 
  CD 
   B? 
   ADB@D?9
Agregovaná funkce užitku fondu World Commodities: 
23D  5?@ 
 55  5A? 
   B? 
   C 
   CD 
 B CD 
   B? 
   A?>5@9
Agregovaná funkce užitku fondu Commodity Alpha: 
23@  5?@ 
   5A? 
   B? 
 >>>  C 
   CD 
  CD 
 AD>  B? 
   @C59
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4.4 Konené poadí fond
Z vypotených agregovaných funkcí užitku je stanoveno poadí fond v rámci obou 
skupin. Poadí „sektorových komoditních fond“ uvádí Tab. 4.15 a poadí „komoditních 
fond“ sumarizuje Tab. 4.16. 
Tab. 4.15 Celkové umístní „sektorových komoditních fond“ 
Umístní Fond Celková užitnost
1. Invest Energy 64,34 % 
2. Zlatý fond 58,27 % 
3. Equity Global Gold Mines 43,05 % 
Zdroj: vlastní zpracování 
Ve skupin „sektorových podílových fond“ se na prvním míst umístil fond Invest 
Energy s celkovou užitností 64,34 %. Tento lucemburský fond byl založen v roce 2001, 
investuje do akcií spoleností podnikajících v odvtvích souvisejících s tžbou, výrobou, 
rafinací a pepravou ropy a zemního plynu a je navázán na akciový index FTSE GMI. Pro 
nákup jeho akcií musíme vynaložit ástku min. 50 USD, za kterou si naútuje 3% vstupní 
poplatek (stejn jako fond Equity Global Gold Mines). Výše jeho celkových aktiv je 
112 796 599,68 USD a ukazatel jeho celkové nákladovosti je 2,35 %. eským investorm 
fond nabízí ING Bank. Ve sledovaném období fond dosáhl prmrného roního výnosu -2,42 
% pi namené smrodatné odchylce ve výši 7,88 %. Ze skupiny „sektorových komoditních 
fond“ tak jde o nejvtší fond s nejnižší vstupní investicí a nejnižším vstupním poplatkem. Na 
druhou stranu fond dosáhl ve sledovaném období nejmenšího výnosu. Ve zbývajících tech 
kritériích se vždy umístil na druhém míst. 
Za fondem Invest Energy následuje Zlatý fond s celkovou užitností 58,27 %. Tohoto 
umístní dosáhl zejména díky skutenosti, že jako jediný ze všech fond dosáhnul ve 
sledovaném období kladného výnosu. Také u nj bylo v rámci skupiny nameno nejmenší 
riziko. Krom tchto dvou prvenství a druhého umístní z hlediska minimální vstupní 
investice (3 000 CZK), se Zlatý fond ve skupin sektorových fond ve zbývajících tyech 
kritériích jevil vždy jako nejnevýhodnjší. 
Jako nejmén vhodný „sektorový komoditní fond“ je vyhodnocen fond Equity Global 
Gold Mines, jež dosáhl celkové užitnosti 43,05 % a výrazn tak za pedchozím fondem 
zaostává. Fond je sice nejvýhodnjší z hlediska vstupního poplatku, nákladového pomru a 
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délky své existence, ale ve tech nejdležitjších kritériích – výnosnosti, riziku a minimální 
vstupní investici – se z trojice fond umístil vždy na posledním míst. 
Tab. 4.16 Celkové umístní „komoditních fond“ 
Umístní Fond Celková užitnost
1. Commodity Alpha 69,02 % 
2. World Commodities 38,72 % 
3. Commodity Index+ 35,47 % 
Zdroj: vlastní zpracování 
Oproti pedchozí skupin je u „komoditních fond“ výrazný rozestup mezi fondy na 
prvním a druhém míst. Jako nejvhodnjší fond je vyhodnocen fond Commodity Alpha 
s celkovou užitností 69,02 %. Tento lucemburský fond byl založen roku 2008, je ízen aktivn
a investuje pedevším do derivát navázaných na index DJ-UBS CI. Jeho podílové listy 
mžeme nakoupit od 30 000 CZK, za což si fond naútuje vstupní poplatek ve výši 3,75%. 
Velikost jeho aktiv je 328 686 036,00 EUR a jeho nákladový pomr dosahuje 1,77 %. Pi 
smrodatné odchylce ve výši 4,42 % dosáhl fond ve sledovaném období prmrného roního 
výnosu -2,87 %. eským investorm fond nabízí Pioneer Asset Management, a.s. Ze skupiny 
komoditních fond tak dosáhnul nejvyšší výnosnosti (resp. byl nejmén ztrátovým) a zárove
nejmenšího rizika a pi nákupu si naútuje nejmenší vstupní poplatek. K jeho neprospchu je 
však výše vstupní investice, kterou požaduje. Investor musí pro nákup podílových list
vynaložit nejmén 30 000 CZK. 
S výrazným odstupem pak následuje fond World Commodities, který dosáhl celkové 
užitnosti jen 38,72 %. Z fond se nejlépe umístil v kategorii velikosti, délky své existence a 
spolen s fondem Commodity Index+ i v kategorii vstupní investice. Na druhou stranu je ze 
skupiny fondem nejrizikovjším a nejnákladnjším. 
Na posledním míst s užitností pouze 35,47 % se umístil fond Commodity Index+. Za 
sledované období dosáhl nejvtší ztráty a relativn vysokého rizika. Ze skupiny „komoditních 
fond“ je nejmenší a požaduje nejvyšší vstupní poplatek. K lepšímu umístní mu nepomohlo 
ani to, že v kritériích vstupní investice, nákladového pomru a délky existence se umístil na 
prvním míst. 
Fondy byly srovnány v rámci skupin podle svého zamení. V následující ásti bude 




4.5 Závrené srovnání fond
Hodnoty fond Invest Energy a Commodity Alpha pro jednotlivá kritéria nám 
sumarizuje kriteriální matice zobrazená v Tab. 4.17. 
Tab. 4.17 Kriteriální matice – Invest Energy a Commodity Alpha 
Kritérium K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 
Jednotky % % CZK CZK % % roky 
Typ kritéria max min max min min min max 
V2 -2,42 7,88 2 266 083 687,57 976,25 3,00 2,35 12 
V6 -2,87 4,42 8 455 448 276,10 30 000 3,75 1,77 5 
Zdroj: vlastní zpracování 
Kriteriální matice je pevedena na matici prostých užitností, kterou znázoruje Tab. 
4.18. Pevodu je dosaženo tak, že hodnot kritéria, která napluje požadavek pro 
maximalizaci nebo minimalizaci nejlépe je piazena hodnota 100 %. Procentuální 
ohodnocení zbývající hodnoty je pidleno s využitím trojlenky. 
Tab. 4.18 Matice prostých užitností – Invest Energy a Commodity Alpha (v%) 
K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 
V2 100,00 56,09 26,80 100,00 100,00 75,40 100,00 
V6 84,32 100,00 100,00 3,25 80,00 100,00 41,67 
Zdroj: vlastní zpracování 
Pokud hodnoty zobrazené v matici prostých užitností vynásobíme normovanými 
vahami vypoítanými v kapitole 4.2, dostaneme výslednou matici vážených užitností, kterou 
znázoruje Tab. 4.19. V ní jsou v procentech vyjádeny celkové užitnosti fond Invest Energy 
a Commodity Alpha. 
Tab. 4. 19 Matice vážených užitností – Invest Energy a Commodity Alpha (%) 
K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 Celková 
užitnost (%) Váha 0,286 0,238 0,048 0,190 0,095 0,095 0,048
V2 28,60 13,50 1,29 19,00 9,50 7,16 3,70 82,75 
V6 24,16 23,80 4,80 0,62 7,60 9,50 4,80 75,28 
Vmax 28,60 23,80 4,80 19,00 9,50 9,50 4,80 100,00 
Zdroj: vlastní zpracování 
Z finálního srovnání lépe vyšel fond Invest Energy (V2), tedy zástupce „sektorových 
komoditních fond“. Zadaným kritériím vyhovuje na 82,75 %. Celková užitnost fondu 
Commodity Alpha (V6) je 75,28 %. 
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Na základ zjištných skuteností lze tedy konstatovat, že lepší variantu investování 
do komodit prostednictvím fond KI podle stanovených kritérií pedstavují komoditní fondy 
investující do vybraného sektoru. Jednotn zvítzily nad fondy sektorov nevyhrannými 
v dležitých kritériích výnosnosti a vstupních investic. Ve sledovaném období dosáhly daleko 
vyšších výnos a požadují vstupní investice menší v ádech o nkolik tisíc korun, ímž se 
bžným investorm stávají pístupnjšími. Je nutno dodat, že se ze vzájemného srovnání jeví 






Pro investory, kteí se rozhodnou investovat do komodit, mže být jedním 
z nejjednodušších zpsob využití fond kolektivního investování. Existuje celá ada a rzné 
typy tchto fond a zejména v posledních letech picházejí investiní spolenosti po celém 
svt stále s novými fondy a novými strategiemi. 
Cílem práce bylo porovnat a zhodnotit vybrané fondy kolektivního investování, které 
jsou njakým zpsobem navázány na komodity, pípad na komoditní index. Srovnání bylo 
provedeno na základ metod vícekriteriálního rozhodování. Fondy byly vybrány tak, aby je 
bylo možné nakoupit na eském trhu. Do výbru se tak dostal jeden eský a pt zahraniních 
fond registrovaných v eské republice. 
Do analýzy byly zahrnuty fondy Credit Suisse Fund (Lux) Commodity Index+, BNP 
Paribas L1 World Commodities, Amundi Funds Global Gold Mines, ING (L) Invest Energy, 
Pioneer Funds – Commodity Alpha a Zlatý fond P Invest. Podle svého zamení byly fondy 
rozdleny do dvou stejn velkých skupin. Vznikla tak skupina sektorov orientovaných fond
a skupina fond sektorov nevyhranných. 
Kritérii, na základ kterých bylo srovnání provedeno, byly zvoleny výnosnost, riziko, 
velikost fondu, vstupní investice, vstupní poplatek, nákladový pomr a délka existence fondu. 
Jednotlivým kritériím byly piazeny váhy pomocí metody párového srovnání. Touto metodou 
bylo na základ subjektivních preferencí ureno poadí kritérií podle jejich dležitosti. 
Nejvtší váhu získalo kritérium výnosnost, nejmenší pak shodn kritéria velikost fondu a doba 
jeho existence. Pro další postup byla vybrána metoda váženého soutu, jejíž výsledkem byly 
hodnoty celkových užitností piazené jednotlivým fondm. 
Ze skupiny sektorových fond byl nejlépe vyhodnocen fond ING (L) Invest Energy, 
pasivn spravovaný akciový fond investující do sektoru energií. Za ním v poadí následoval 
jediný zástupce eských fond – Zlatý fond P Invest, který také jako jediný ze šestice fond
není vázán na komoditní index. Nejmén vyhovující kritériím se ukázal pasivn spravovaný 
akciový fond Amundi Funds Equity Global Gold Mines, orientující se stejn jako Zlatý fond 
na sektor drahých kov. 
Z druhé skupiny tj. sektorov nevyhranných fond investujících do instrument
vázaných na stejný komoditní index, kritériím nejvíce vyhovl fond Commodity Alpha, 
aktivn spravovaný fond investující pevážn do finanních derivát. S výrazným odstupem 
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pak následoval fond World Commodities a nejnevýhodnjším ze skupiny byl vyhodnocen 
fond Credit Suisse Fund (Lux) Commodity Index+. 
Nejlépe vyhodnocené fondy byly poté proti sob postaveny pro závrené srovnání 
obou skupin fond. Více zadaným kritériím vyhovl fond ING (L) Invest Energy, tedy 
zástupce sektorových komoditních fond. Na základ zjištných skuteností lze konstatovat, 
že sektorové komoditní fondy jsou pístupnjší investorm z hlediska vstupních investic a 
s nimi souvisejících vstupních poplatk. Nevýhodou mže být jejich velikost, na kterou je 
automaticky navázána i vyšší hodnota nákladového pomru. Navíc se ze vzájemného srovnání 
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Píloha 1 Vstupní data pro výpoet msíních výnosových mr - hodnoty majetku 



























































Datum CZK USD USD EUR USD USD 
3.3.2008 1,26 98,33 1620,35 50,35 130,26 140,86 
31.3.2008 1,14 85,27 1554,08 47,07 127,57 129,69 
1.4.2008 1,11 82,21 1568,31 46,47 127,28 128,40 
30.4.2008 1,09 77,09 1730,03 48,41 137,20 134,16 
2.5.2008 1,08 76,69 1741,93 48,20 139,40 133,99 
30.5.2008 1,10 82,97 1855,06 49,83 153,14 138,14 
2.6.2008 1,11 82,63 1854,82 50,20 154,87 139,40 
30.6.2008 1,15 85,47 1874,59 52,99 168,45 150,62 
1.7.2008 1,16 85,16 1863,06 52,67 169,27 152,01 
31.7.2008 1,09 75,32 1588,94 48,80 144,49 132,87 
1.8.2008 1,07 72,82 1570,17 48,49 145,31 132,41 
29.8.2008 0,95 65,32 1550,35 48,08 133,61 123,29 
1.9.2008 0,95 64,48 1528,17 48,41 127,38 123,29 
30.9.2008 0,88 58,83 1264,20 45,19 115,65 106,17 
1.10.2008 0,89 59,43 1239,78 45,08 114,10 105,94 
31.10.2008 0,66 36,83 963,82 41,05 85,28 80,67 
3.11.2008 0,67 37,43 947,70 40,73 82,47 80,17 
28.11.2008 0,74 46,73 901,86 37,89 75,73 74,42 
1.12.2008 0,68 41,80 802,55 38,08 73,65 71,62 
31.12.2008 0,82 57,39 873,50 33,87 75,36 71,21 
2.1.2009 0,82 57,73 919,38 33,94 76,49 72,70 
30.1.2009 0,86 57,54 853,45 36,20 72,73 67,99 
2.2.2009 0,84 56,50 837,39 36,37 71,83 66,97 
27.2.2009 0,86 56,62 799,70 35,19 69,90 64,40 
2.3.2009 0,84 54,09 742,61 35,25 67,47 62,03 
31.3.2009 0,88 63,80 836,31 34,27 73,71 66,21 
1.4.2009 0,89 65,79 847,73 35,28 73,32 65,71 
30.4.2009 0,84 57,97 922,67 35,91 72,06 67,70 
4.5.2009 0,86 60,83 976,30 36,70 75,35 70,97 
29.5.2009 0,97 75,35 1072,16 37,01 81,06 77,79 
2.6.2009 0,97 76,66 1114,48 37,80 83,58 80,17 





























































Datum CZK USD USD EUR USD USD 
1.7.2009 0,90 67,56 1021,20 37,22 80,66 77,91 
31.7.2009 0,91 70,27 1042,01 39,13 82,28 80,87 
3.8.2009 0,93 71,72 1074,70 38,48 85,31 83,82 
31.8.2009 0,92 69,78 1061,59 40,83 81,73 81,17 
1.9.2009 0,92 69,03 1042,52 40,25 80,31 79,76 
30.9.2009 0,99 78,76 1131,88 38,54 83,16 82,97 
1.10.2009 0,97 76,32 1103,43 39,63 81,75 81,66 
30.10.2009 0,98 76,14 1136,97 41,55 85,31 86,20 
2.11.2009 1,00 76,60 1143,15 40,55 86,01 87,09 
30.11.2009 1,10 88,85 1168,95 41,20 87,89 89,74 
1.12.2009 1,13 93,21 1197,73 41,58 88,69 90,43 
31.12.2009 1,03 83,15 1185,95 45,29 89,39 91,14 
4.1.2010 1,03 86,03 1221,21 45,00 91,44 93,14 
29.1.2010 0,98 73,68 1120,06 43,55 83,00 85,15 
1.2.2010 1,00 76,93 1140,10 43,19 84,25 86,21 
26.2.2010 1,01 78,11 1114,55 44,41 86,17 88,18 
1.3.2010 1,02 79,56 1121,90 45,64 85,49 87,67 
31.3.2010 1,02 81,53 1162,55 47,00 85,46 87,16 
1.4.2010 1,05 85,35 1188,19 47,27 86,62 88,30 
30.4.2010 1,10 91,90 1184,03 47,43 87,44 89,05 
3.5.2010 1,10 90,67 1187,92 48,31 87,72 89,37 
31.5.2010 1,08 89,49 1035,77 46,14 81,23 82,90 
1.6.2010 1,08 89,71 1000,29 46,07 80,34 82,02 
30.6.2010 1,10 91,54 967,85 45,49 80,96 82,80 
1.7.2010 1,07 90,40 964,41 44,69 80,27 82,06 
30.7.2010 1,06 86,69 1062,68 43,59 85,60 87,91 
2.8.2010 1,06 87,36 1100,45 43,55 86,87 88,86 
31.8.2010 1,11 95,80 1020,67 45,46 84,41 86,30 
1.9.2010 1,11 95,59 1058,12 44,74 85,39 87,37 
30.9.2010 1,16 102,60 1128,77 44,99 90,13 92,05 
1.10.2010 1,17 103,07 1147,98 44,60 89,44 91,34 
29.10.2010 1,21 106,38 1177,56 46,36 94,84 96,75 
2.11.2010 1,21 107,14 1201,65 46,25 95,70 97,56 





























































Datum CZK USD USD EUR USD USD 
1.12.2010 1,27 110,07 1237,26 48,84 96,20 98,79 
31.12.2010 1,32 111,58 1331,79 51,47 101,87 106,49 
3.1.2011 1,31 111,61 1334,94 51,67 103,55 106,54 
31.1.2011 1,22 97,76 1408,44 51,69 105,40 108,09 
1.2.2011 1,23 101,00 1437,20 52,11 106,67 108,64 
28.2.2011 1,33 106,78 1486,39 52,74 108,93 109,96 
1.3.2011 1,35 109,20 1468,25 53,14 109,37 110,51 
31.3.2011 1,35 108,12 1490,92 49,96 111,30 112,07 
1.4.2011 1,35 107,18 1503,22 51,08 111,54 112,38 
29.4.2011 1,46 113,00 1518,66 48,21 115,55 116,21 
2.5.2011 1,42 110,32 1506,84 48,62 115,14 115,49 
31.5.2011 1,36 105,21 1445,73 47,52 110,12 110,41 
1.6.2011 1,35 104,20 1413,69 47,54 109,34 109,41 
30.6.2011 1,29 99,35 1402,93 45,69 104,64 104,85 
1.7.2011 1,28 99,33 1414,98 45,15 104,10 104,18 
29.7.2011 1,37 104,63 1420,34 47,06 107,75 107,85 
1.8.2011 1,38 104,24 1409,33 47,50 107,50 107,65 
31.8.2011 1,48 111,39 1252,03 47,30 108,59 108,86 
1.9.2011 1,48 111,66 1237,20 47,92 107,72 107,84 
30.9.2011 1,26 94,67 1072,96 43,97 92,49 92,84 
3.10.2011 1,26 92,80 1034,82 43,48 92,42 92,94 
31.10.2011 1,34 99,81 1273,78 43,56 98,00 98,74 
2.11.2011 1,33 101,29 1262,65 43,42 96,77 98,72 
30.11.2011 1,35 99,93 1271,97 43,78 95,76 96,49 
1.12.2011 1,35 99,50 1259,82 44,14 95,78 96,36 
30.12.2011 1,19 85,15 1239,79 44,31 92,75 92,86 
2.1.2012 1,19 85,14 1240,53 44,47 92,74 95,10 
31.1.2012 1,31 93,79 1293,26 46,12 95,39 95,25 
1.2.2012 1,31 94,29 1304,00 45,80 95,72 95,40 
29.2.2012 1,30 92,56 1360,58 47,05 97,76 97,56 
1.3.2012 1,31 92,67 1369,16 47,27 98,26 97,91 
30.3.2012 1,22 81,25 1286,56 45,90 94,62 93,62 
2.4.2012 1,24 82,46 1303,38 46,42 95,92 94,84 





























































Datum CZK USD USD EUR USD USD 
2.5.2012 1,17 75,66 1298,13 46,18 91,86 91,27 
31.5.2012 1,09 70,21 1091,39 44,77 84,33 84,44 
1.6.2012 1,14 73,84 1067,61 44,33 83,31 83,29 
29.6.2012 1,11 71,58 1138,61 43,64 86,83 88,10 
2.7.2012 1,11 71,66 1143,18 45,49 86,87 88,24 
31.7.2012 1,10 70,31 1175,43 49,74 90,47 93,18 
1.8.2012 1,08 69,68 1180,70 49,32 90,02 92,63 
31.8.2012 1,18 77,09 1200,65 49,35 92,96 94,53 
3.9.2012 1,18 77,45 1203,38 49,60 93,34 94,86 
28.9.2012 1,27 86,94 1227,09 47,09 94,09 96,11 
1.10.2012 1,27 87,67 1235,43 47,62 94,34 96,54 
31.10.2012 1,22 84,22 1201,24 45,62 90,27 92,34 
2.11.2012 1,21 80,75 1214,81 46,34 88,94 90,85 
30.11.2012 1,18 77,61 1175,06 45,75 90,82 92,46 
3.12.2012 1,17 75,95 1170,03 45,46 91,25 92,83 
31.12.2012 1,14 74,21 1186,65 43,91 88,58 90,01 
2.1.2013 1,16 75,95 1208,41 43,68 89,10 90,41 
31.1.2013 1,11 67,04 1265,74 43,83 90,11 92,06 
1.2.2013 1,12 67,99 1274,08 43,38 90,59 92,38 
28.2.2013 1,02 59,90 1223,23 43,49 86,57 88,16 
1.3.2013 1,02 59,09 1213,06 43,79 86,06 87,63 
28.3.2013 1,03 59,81 1235,81 44,22 86,58 88,67 
1/2

Píloha 2 Vstupní data pro výpoet roních výnosových mr a smrodatných 



























































04/2008 -1,88 -6,22 10,31 4,17 7,79 4,49 
05/2008 2,39 8,19 6,49 3,38 9,86 3,10 
06/2008 3,62 3,44 1,07 5,56 8,77 8,05 
07/2008 -6,73 -11,56 -14,71 -7,35 -14,64 -12,59 
08/2008 -11,12 -10,30 -1,26 -0,85 -8,05 -6,89 
09/2008 -6,76 -8,76 -17,27 -6,65 -9,21 -13,89 
10/2008 -25,91 -38,04 -22,26 -8,94 -25,26 -23,85 
11/2008 10,98 24,83 -4,84 -6,97 -8,17 -7,17 
12/2008 19,93 37,30 8,84 -11,06 2,32 -0,57 
01/2009 4,64 -0,33 -7,17 6,66 -4,92 -6,48 
02/2009 2,61 0,23 -4,50 -3,24 -2,69 -3,84 
03/2009 4,76 17,95 12,62 -2,78 9,25 6,74 
Msíní prmr 
04/08 - 03/09 -0,29 1,39 -2,72 -2,34 -2,91 -4,41 
04/2009 -6,53 -11,88 8,84 1,79 -1,72 3,03 
05/2009 12,55 23,88 9,82 0,84 7,58 9,61 
06/2009 -6,45 -13,08 -9,36 -0,29 -4,25 -3,77 
07/2009 0,30 4,01 2,04 5,13 2,01 3,80 
08/2009 -0,67 -2,70 -1,22 6,11 -4,20 -3,16 
09/2009 8,24 14,09 8,57 -4,25 3,55 4,02 
10/2009 1,09 -0,23 3,04 4,84 4,35 5,56 
11/2009 10,14 15,99 2,26 1,60 2,19 3,04 
12/2009 -8,32 -10,79 -0,98 8,92 0,79 0,79 
01/2010 -5,36 -14,36 -8,28 -3,22 -9,23 -8,58 
02/2010 1,02 1,53 -2,24 2,82 2,28 2,29 
03/2010 0,30 2,48 3,62 2,98 -0,04 -0,58 
Msíní prmr 
04/09 - 03/10 0,53 0,75 1,34 2,27 0,28 1,34 
04/2010 4,90 7,67 -0,35 0,34 0,95 0,85 
05/2010 -1,48 -1,31 -12,81 -4,49 -7,40 -7,24 
06/2010 1,46 2,04 -3,24 -1,26 0,77 0,95 
07/2010 -1,02 -4,10 10,19 -2,46 6,64 7,13 
08/2010 4,87 9,66 -7,25 4,39 -2,83 -2,88 





























































10/2010 2,84 3,21 2,58 3,95 6,04 5,92 
11/2010 4,16 1,40 0,49 5,28 -1,95 -1,30 
12/2010 3,34 1,37 7,64 5,38 5,89 7,79 
01/2011 -7,00 -12,41 5,51 0,04 1,79 1,45 
02/2011 7,42 5,72 3,42 1,21 2,12 1,22 
03/2011 0,56 -0,99 1,54 -5,98 1,76 1,41 
Msíní prmr 
04/10 - 03/11 2,08 1,63 1,20 0,58 1,61 1,72 
04/2011 8,05 5,43 1,03 -5,62 3,60 3,41 
05/2011 -4,40 -4,63 -4,06 -2,26 -4,36 -4,40 
06/2011 -3,95 -4,66 -0,76 -3,89 -4,30 -4,17 
07/2011 7,74 5,34 0,38 4,23 3,51 3,52 
08/2011 7,34 6,86 -11,16 -0,42 1,01 1,12 
09/2011 -14,85 -15,22 -13,28 -8,24 -14,14 -13,91 
10/2011 6,34 7,55 23,09 0,18 6,04 6,24 
11/2011 1,07 -1,34 0,74 0,83 -1,04 -2,26 
12/2011 -11,97 -14,42 -1,59 0,39 -3,16 -3,63 
01/2012 10,10 10,16 4,25 3,71 2,86 0,16 
02/2012 -1,13 -1,83 4,34 2,73 2,13 2,26 
03/2012 -6,85 -12,32 -6,03 -2,90 -3,70 -4,38 
Msíní prmr 
04/11 - 03/12 -0,21 -1,59 -0,25 -0,94 -0,96 -1,34 
04/2012 -4,50 -6,95 -1,55 -1,12 -3,13 -2,43 
05/2012 -6,38 -7,20 -15,93 -3,05 -8,20 -7,48 
06/2012 -2,74 -3,06 6,65 -1,56 4,23 5,78 
07/2012 -1,21 -1,88 2,82 9,34 4,14 5,60 
08/2012 8,93 10,63 1,69 0,06 3,27 2,05 
09/2012 7,30 12,25 1,97 -5,06 0,80 1,32 
10/2012 -4,04 -3,94 -2,77 -4,20 -4,31 -4,35 
11/2012 -2,82 -3,89 -3,27 -1,27 2,11 1,77 
12/2012 -2,49 -2,29 1,42 -3,41 -2,93 -3,04 
01/2013 -4,38 -11,73 4,74 0,34 1,13 1,83 
02/2013 -8,68 -11,90 -3,99 0,25 -4,44 -4,57 
03/2013 1,15 1,22 1,88 0,98 0,60 1,19 
Msíní prmr 
04/12 - 03/13 -1,65 -2,39 -0,53 -0,72 -0,56 -0,19 
Msíní prmr 
04/08 - 03/13 -0,55 -1,57 -0,19 -0,53 -0,30 -0,25 
1/1 

Píloha 3  Výpoty dílích užitkových funkcí 
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Dílí užitkové funkce fondu Commodity Index+: 
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Dílí užitkové funkce fondu World Commodities: 
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Dílí užitkové funkce fondu Commodity Alpha: 
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